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1. Introduccion

Esta tesis comenzo a larvarse hace diecisiete afiasdo Alvaro Bustamante decidié
incluirme en su equipo de técnicos analistas dgoigais. Alvaro era el Director del
Servicio de Estudios de CESCE, la aseguradora derigsgos de crédito a la
exportacion por cuenta del Estado espafiol. Suidacime hizo releer el Dornbush
Fischer de macroeconomia en tres dias con sus s)atieeintrodujo en una actividad
laboral apasionante y marcé mi vida profesionak Ea el Servicio de Estudios de
CESCE cuando comencé a aprenderlo todo del maéstianio Rengifo y de mi
guerida compafiera Maria José Hernando, con quieeemicié en el estudio de los
riesgos politicos. Sé que Antonio, si aun pudiesdaria horas debatiendo esta tesis,
cuestionando todo y explorando nuevos puntos de giessde su vision magistral, como

solia hacer.

También estan en el origen de esta investigaci@ animpafieros del “Grupo de la
OCDE de Expertos en Riesgo Pais”. Durante los a€los en los que trabajé con ellos
para elaborar anualmente una clasificacion comurnedgo pais en mas de cien paises
me volvi mas exigente conmigo para misma, mas camscde lo mucho que me
quedaba por aprender y mas motivada para apren@erma parte de esta motivacion
vino de la veteranisima Jenny Cley, Directora dalvigio de Estudios de Coface (la
aseguradora de los riesgos por cuenta del Fstadoéls) y lacatedraticadel Grupo,
como le llamabamos los mas jévenes. Jenny metéeljcse mostro interesada en una
presentacion que hice en workshopde riesgo pais organizado por la Union de Berna
sobre las diferencias en los riesgos politicosranites a la exportacion y a la inversion
directa. Su interés en este asunto me impuls6é &atkd después mucho tiempo y
esfuerzo a una cuestion tan novedosa para un grapoexperto. Esa primera
aproximacion a los riesgos politicos desde dosmass distintos, exportadores y
multinacionales, asi como todo el trabajo que hézado después en ese campo es el
resultado de una pregunta que nos planteamos ctivonde una mejora en la péliza de
seguro de inversiones en el exterior de Cesce:l easegyuramiento de los riesgos
politicos en las operaciones de inversion diregts valida la clasificacion de riesgo
gue elaboramos para operaciones comerciales o debbacer algiun ajuste?. La

respuesta fue un primer esbozo de un modelo désianéspecifico para la inversion



directa y la implantacion en Cesce de un proceditoide valoracion de los riesgos que

es valido para el célculo de la prima de segudagpperaciones de inversion.

Después llego la decision de abandonar mi posid&subdirectora en Cesce, que me
habia alejado del analisis del riesgo pais, patam@lo desde las actividades
académica y de consultoria. Estaba interesadasamrdibar un modelo de valoracion de
los riegos que ayudara a las empresas a tomaiatessen el exterior, poniendo a su
disposicion la experiencia adquirida en una congaleguradora y en la OCDE. Y
queria hacerlo con rigor académico. Fue entoncasdoutuve la suerte de conocer a
Angel Vilarifio, otro gran maestro de los riesgo® aque dirigié la tesina en la que
elaboré el primer capitulo de esta tesis, adoptdadmetodologia denvestigacion
académicay abandonando vicios adquiridos durante diez aBanélisis ejecutivoY
fue también entonces cuando me reencontré con enidguamiga Cristina Garcia en mi
regreso a una toma de contacto con la Universiéakh due ella nunca se alejo. Ella
sabe que colaborar en el departamento de Econoptizada V de la UCM gracias a su
invitacion e impartir seminarios sobre riesgo aiss alumnos de CC. Politicas y de
Relaciones Internacionales es para mi una enortisasaion.

Si todo lo anterior explica los antecedentes y tdivacion que dan lugar a esta tesis
doctoral, podriamos decir que la propia tesis efineliltimo de este proceso. Sin
embargo, esto no es asi. Cuando José Antonio Alresatd dirigirme, yo sabia que me
comprometia a realizar un trabajo a la altura deDinéctor. Han sido varias las
ocasiones en las que he comentado en circulosrsi@res que era él quien me dirigia
la investigacion, y en todas y cada una de ellagpdreibido claramente en mis
interlocutores la misma admiracion que tengo yo @orY, ni qué decir tiene, eso
presiona a la vez que motiva. Ahora que este wadsti acabado, estoy enormemente
agradecida a José Antonio y muyinteresada en initr@a muy relacionado con este,

que es lo que me suele ocurrir después de tratr@jauno de los mejores.

Agradezco sinceramente a todos su aportacion desssay se la dedico a Tomas, Jorge
e Ignacio por haber soportado mis ausencias dutaads estos afios.

Los riesgos a los que se enfrenta una empresahardade abordar un proyecto de

inversion extranjera directa se pueden dividir ea grandes categorias. Por un lado es



preciso considerar los riesgos que surgen comdtadsude la propia gestion de la
firma en un pais distinto a su pais de origen, cporoejemplo errores en la estrategia
de aprovisionamiento de materias primas o en laraeion del tamafio del mercado
local. La probabilidad de que ocurran este tiparidsgos, asi como la cuantia de la
pérdida que puedan ocasionar, dependen del desermppE@sional de los gestores y de
los directivos del proyecto en el manejo de losinrgms, de las oportunidades y de las
debilidades en la expansion internacional de swegiegPor otro lado, existen riesgos
que emanan del propio pais receptor de la inverslénsu esfera politica, social y
econdmica. Los primeros son los llamados riesgosieccales. Los segundos

constituyen el riesgo pais.

Ademas de considerar las ventajas competitivasnypacativas que proporciona una
opcion de inversion en un pais, las empresas dedrsiderar los riesgos que implica
tal decision. Asi pues, la funcion de decision da tirma de instalarse en un pais

tendria una expresion como la que se muestra aganion:

| (P) =M+ C +a RC + RP +¢

donde:

I es la funcidén de decision de la inversion enags

M son las ventajas comparativas del pais P

C son las ventajas competitivas de la multilatgua decide la inversiéon
RC es el riesgo comercial en el que incurre ladien el pais P

a es la valoracion del riesgo comercial

RP es el riesgo pais de P

B es la valoracion del riesgo pais,

siendo RP = riesgos extraordinarios + riesgosipofit

Esta investigacion se propone profundizar en ebciomento y en la valoracion de los
riesgos politicos con el fin de facilitar a las tmacionales la toma de este tipo de

decisiones.

“La gestion del riesgo pais tiene una particulalevancia en las operaciones
internacionales debido a que puede alterar tantmmlportamiento de los inversores

como la politica de los gobiernos de los paisespteces. Es conveniente, por lo tanto,



alcanzar un alto grado de conocimiento de ested#pnesgo para intentar optimizar su
gestion”. Esta afirmacion realizada en Gordon (2@Q@8mite enmarcar la introduccién
de este trabajo, en el que se intenta profundiza&al eonocimiento del riesgo pais en la
inversion extranjera direct4lED). Las caracteristicas y las circunstanciamémicas,
politicas y sociales de un pais pueden provocamperdida econdmica a los inversores
extranjeros que operan en él. Ahora bien, ¢de qera puede una firma extranjera
verse afectada por las particularidades sociopatity econdmicas del pais en el que se
ha instalado?, ¢ qué eventos constituyen factoreesig pais para la IED?, ¢genera un
pais un riesgo de pérdida para la inversion exrangimilar al que genera en las

transacciones comerciales con el exterior?

El objetivo de este trabajo es obtener un modelwvaleracion para tres de las seis
modalidades de riesgo pais que afectan a la IEDiesfjo de violencia politica; el
riesgo de confiscacion, expropiacion y nacionalizag/ el riesgo de ejercicio de la
soberania en el incumplimiento contractual. Enrigh@r capitulo se realiza un estudio
comparado basado en la literatura, y no en dawms,et fin de obtener un mapa
conceptual del riesgo pais en la IED. El resultado la identificacion de seis
modalidades de riesgo pais. A partir de ahi la stigacion se centra en las tres
categorias de riesgo mencionadas. Los capitulasndeg tercero y cuarto permiten
elaborar el material necesario para el desarrodb rdodelo de valoracion. En el
segundo capitulo se plantean las principales mkigi@s que se utilizan para el analisis
de los riesgos en general y se identifican los @epeque las hacen mas o menos
idéneas para la valoracion del riesgo pais. Esteciejo permite seleccionar para este
trabajo la metodologia basada enaghlisis cualitativo estructuradgpor ser la que
aporta la combinacion mas eficiente de flexibilidadbjetividad. Con base en la

literatura economeétrica sobre estos tres tiposvdates, se identifican los factores que

! La definicién de Mossa (2002) de inversion extremjgirecta es el proceso por el cual residentasnde
pais adquieren la propiedad de unos activos enpati® con el objeto de controlar la produccién y/o
distribucion y otras actividades realizadas pooe<El FMI, en su Manual de Balanza de Pagos dé&fine
IED como “una inversion que se hace con el propad#t adquirir un interés duradero en una empresa
gue opera en una economia distinta de la suyajeiennterés del inversor el de tener voz en Hige

de la firma”. Por su parte, la UNCTAD en el Woritiéstment Report define la IED como una inversion
que implica una relacion a largo plazo y represantss intereses duraderos en una empresa res@tente
una economia distinta de la del inversor. En edtdimiciones hay dos aspectos que caracterizan a |
IED: la duracion larga y el control en la gestiéhsi pues, para el propésito de este trabajo,
consideraremos inversion directa como el procesarekcion o de adquisicion de activos, excluyedo |
inversién en cartera, con el propésito de desarall largo plazo una actividad de la que se tidne e
control en la gestion.



estan relacionados con ellos y la manera como @stmen en la probabilidad de que
ocurran aquellos. Por dltimo, se crean los modelesvaloracién trasladando las
conclusiones sobre el comportamiento de los ever¢osesgo a un mecanismo de
analisis cualitativo estructurado. El resultadauesnodelo ordenado de analisis global
de las tres modalidades de riesgo mencionadasyequoge las aportaciones de los
estudios econométricos en los que se apoyan lastigaciones académicas de la
ultima década. Con este modelo se logra sistematina conocimiento experto
cubriendo asi la carencia que existia a la ho@ptiearlo a la toma de decisiones de las
empresas.

El modelo de valoracién de los riesgos que se mbti®n este trabajo pretende ser util
tanto para la toma de decisiones de los inversoresis planes de internacionalizaciéon
como para el pais receptor, cuya estrategia derdésgodria estar condicionada por

la actitud inversora internacional y, por ende, lpopercepcion de su riesgo pais en el
exterior.

A lo largo de la investigacion se hacen referenalasesgo pais en la exportacion. La
razon es que la tarea de valorar los riesgos eoneércio internacional esta mucho mas
consolidada y sus resultados, mas contrastadosciabpente por la industria
aseguradofa Por lo tanto, resulta atil tomarlo como punto partida. De esta
metodologia de analisis comparado se desprende cotation pertinente: la de
averiguar si las caracteristicas de un mismo paidgn originar situaciones o

percepciones de riesgo diferentes para el invelisecto y para el exportador.

? La industria aseguradora de riesgos politicosaehED consta de cuatro tipos de entidades. Los
aseguradores nacionales proporcionan coberturazysnta de sus Estados. Se tata de las agencias de
crédito a la exportacion, que ofrecen también dabeepara las operaciones de inversion, y las aaésl
aseguradoras de inversiones. La cobertura muttllaterre a cargo de seis organizaciones: MIGA, el
Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Interamericale Desarrollo, la Agencia Africana para el
Aseguramiento del Comercio, la Corporacion Intdrérpara las Garantias en las Inversiones y la
Corporacion Islamica de Seguros de Inversiones.asaguradoras privadas operan fundamentalmente
desde Londres, Bermuda y NYC. Por ultimo, las geandompafiias reaseguradotas de los riesgos
politicos del comercio y de la inversion: las aleamMunich Re y Hannover Re, la suiza Swiss Re y la
norteamericana General Rénién de Berna, 2010).



Capitulo |
El concepto de riesgo pais en la Inversion Extrarigrecta

1. Introduccion

La valoracidn del riesgo pais en el comercio irdelonal se basa en el estudio de la
capacidad de pago del importador. En cambio, enofasraciones de inversion

extranjera directa los riesgos estan relacionadodas pérdidas que pueden producir al
inversor a través de dafos en los activos o erctlaidad que desarrolle en el pais
receptor de la inversion. La inversion extranjeieeaa y las exportaciones son

operaciones de naturaleza distinta y esto hace laugosible pérdida econdmica

adquiera también una forma distinta. Debido a esldisrencias es pertinente

preguntarse por los elementos que pueden causdrd@®ren uno y otro caso y

plantearse si el riesgo pais al que estan expuéstamultinacionales en un pais
coincide o no con el que puede afectar a los eagorés en ese mismo pais

Para responder a estas preguntas, la primera@uestiprofundizar en el conocimiento
del riesgo pais, en su concepto. A ello dedicarhapatado siguiente de este capitulo.
A continuacion, identificamos cuales son los eventue generan las distintas
modalidades de riesgo pais en la IED, lo que nasnipg ir comparandolas
simultdneamente con las que afectan al comerceriextEn la cuarta parte del capitulo
nos centramos en las modalidades de riesgos queosmmes a ambas operaciones y
analizamos qué diferencias puede haber en la paocege los mismos riesgos cuando
se analizan desde el prisma del inversor directtesde el prisma del exportador.
Nuestra hipotesis es que, en una misma econorsianieas modalidades de riesgo pais
gue afectan igualmente a inversores y acreedoregxportaciones son el riesgo de
inconvertibilidad de la moneda y el riesgo de cambPBiara el resto de modalidades de
riesgos que son comunes a los dos tipos de opeesgita percepcion del riesgo puede

variar desde una y otra perspectiva.

% Qué duda cabe que una comparacién con el riesigoepalos mercados financieros seria también
pertinente. Sin embargo, los mercados financienesracionales no son objeto de este estudio.age tr
de un riesgo que afecta sdlo a los paises quentexeso a estos mercados, un nimero de paisesrinfe
al gque nos ocupa, que son los que participan eglolbalizacion como receptores de IED y como
importadores en el comercio mundial. Los paiseitagores y receptores de IED, en mayor o menor
medida, son, en definitiva, la practica totalidadak paises en desarrollo.



2. El Concepto de Riesgo Pais

Hablar de un asunto complejo como el riesgo patgeesspecificar antes con precision
gué queremos decir cuando decimos riesgo. En edanehtoncepto de riesgo esta
ligado al de pérdida y la medida del riesgo, auantificacion de la pérdida. Holton
(2004) se refiere a la definicion de riesgo de krndnight (2006, 1° ed.1921) como la
mas famosa y, desde luego, quizd sea la que dentaases de buena parte de los
conceptos en los que luego profundizan otros asitdfaight hace que el concepto
pivote sobre la capacidad de medir y distingueeaigsgo e incertidumbre Porriesgo
se refiere a la probabilidad de que ocurra un heotierto cuantificable mediante un
calculo objetivo que se puede realizar a prioricBmbio, lancertidumbrees la que no
se puede medir porque, al estar influida por aspestibjetivos, es imposible definir
una funcién de probabilidad. La incertidumbre estéacionada con el grado de
desconocimiento, ya sea por un desconocimientaenkeal evento, es decir intrinseco
a su naturaleza, o motivado por la ignorancia aelista sobre el mismo. Vilarifio
(2001) da un paso més en la conceptualizacioriesga al definirlo como “las pérdidas
potenciales por encima de un resultado esperadotuél supone que el riesgo no
implica simplemente la obtencion de pérdidas se gpquiere que éstas superen a la
pérdida esperada. El concepto de riesgo de Mak@¥R52) ya llevaba implicito el
retorno esperaddEsta dimension obliga a definir a priori el retoprevisto para poder
medir el riesgo con base en las desviaciones qpeocsieizcaf Para valorar el riesgo
Marcovitz aconseja combinar el uso de técnicaglisieas con “el juicio de hombres
practicos”. Esta participacion del analisis cuéilita y humano en el método de

valoracion es el reflejo del caracter subjetivorgedgo.

Ademas de la estimacion de la probabilidad de guera un evento, laxposiciéres un
segundo factor importante asociado al riesgo yizadd también en Holton (2004).
Este autor plantea que una cosa es que no tengzsrtega sobre un evento y otra
distinta es que su acontecimiento nos importe genal manera. Asi pues, un sujeto

puede estar muy expuesto a un riesgo bajo o visayeruy poco expuesto a un riesgo

4 Markowitz calific6 a las desviaciones como indé$es, frente al retorno deseable o esperado, y
relacion6 de manera implicita las desviacionesetaiesgo pero no se refirid a éstas expresamem® ¢
un término equivalente al riesgo.



elevado. En ambos casos, la probabilidad de pépdida el sujeto puede ser parecida.
Es mas, ambos, riesgo y exposicion, pueden abancambito mayor que el que somos
capaces realmente de percibir. El sujeto expuesgtoacontecimiento incierto puede no
conocer el grado en el que esta realmente expuester consciente del grado de
incertidumbre que rodea a ese evento. Por esta,ramidton introduce en el concepto
de riesgo un tercer elemento, peercepcion, definiendo la probabilidad como la
cuantificacion de la incertidumbre percibida y lap@asicion como el grado de
afectacion que percibimo&l riesgo es lo que percibimos que desconocemas vy |
exposicion, lo que percibimos que nos importa esea@hocimientoes decir, el valor

de la inversion que esta sometida a la probabilkidasiufrir una eventual pérdida.

Esta visidn de Holton tiene cierta conexion cotal@nomia del conocimiento de Ralph
Gommory descrita en Diebold et al. (2010). El comoento se deriva de las
mediciones y las teorias, es decir de la capaddadthcer mediciones sobre aquello que
gueremos conocer y de la existencia de teorias pgumitan, entre otras cosas,
interpretar esas mediciones. En virtud de las pasjeun evento esonocidosi sus
resultados se conocen y su probabilidad se pudil@aes siendo también posible
contrastar la validez de esa estimacion. Obsérgaseesta definicion de lo conocido
coincide con la definicion de riesgo de Knight. &ambio, un evento edesconocidasi

no se le puede asignar una probabilidad a cadal@sos resultados; se trataria de una
incertidumbre cuyo riesgo no puede identificarsambe. Por Ultimo, los eventos que no
se pueden identificar, o cuyos resultados no segrueonocer, somcognosciblesy
entran en la categoria de ignorancias. Gommorydote después el papel que
desempefan las teorias a la hora de generar caantomEstablece que loonocido
tiene su base en yaradigma lo desconocidae refiere dipbtesiso conjeturas que se
basan en modelos que no llegan a ser paradigmagcgssituaciones que generan un
riesgo epistémico derivado del conocimiento imp#dedel evento y, finalmente, lo
incognoscible son situaciones que no se explican mediante ningdadelo con
credibilidad cientifica. Hasta que se desarrollemodelo adecuado, estas situaciones
son incomprensibles, como ocurrid durante variossaton los agujeros negros del

espacio.

®> Unknowableen el original.
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Podemos dar un paso mas para avanzar en la cre#eiGn marco que nos permita
delimitar bien el concepto de riesgo: la perspadaiperativapuede servir de nexo entre
todo lo anterior y el analisis empirico, pues dstaque un concepto, en nuestro caso
el riesgo, es el conjunto de operaciones que kctanizan. La corriente operativista fue
introducida por Percy Bridgman en 1927 en su alardogica de la Fisica Modernga
esta basada en el principio de que el conocimisatderiva de las experiencias y que
s6lo podemos definir un concepto como el conjurdoogeraciones en los que tal
concepto se manifiesta, o a través de las cualexderimentamos. Es evidente que,
desde este punto de vista, lo que no se percibsenpuede definir. Asi pues,
operativamente solo podemos aspirar a trabajar etoriesgo percibido, teniendo
siempre presente que estamos dejando de abarcammponente del riesgo que no es
perceptible, no es definible o no es medible. Ddotello se deriva que es estéril
preguntarnos si una determinada valoracion defoienide efectivamente el riesgo
porque stricto sensu no es factible. Al hablar @leracién del riesgo nuestra tarea sera
averiguarsi una valoracion logra medir el riesgo percibide dna manera que resulte

sencillamente atil para mejorar su manejo.

En economia, las contingencias no son previsildst, sin embargo, no quiere decir
gue no podamos acotarlas o que no podamos delilm#aontornos de los fendmenos
gue las ocasionan. Volviendo a la definicion deghihiy atendiendo a su concepto de
riesgo, al hablar de riesgo no podemos considanaibitn |la probabilidad subjetiva o la
incertidumbre inherente a algunos riesgos de lar@sde las ciencias sociales, cuyo
comportamiento es inexacto al estar influido poterpretaciones y por juicibsPor lo
tanto, aunque queramos abarcar la mayor parte igeor en nuestro analisis no
podemos aspirar a incluir también las incertidurebr&sto es especialmente
significativo en el andlisis del riesgo pais, cugomponentes son, como luego se vera,
no solo factores econdmicos sino también politca®ciales. Quiza las definiciones
gue mejor reflejan todo este pensamiento son |®aed James, citada en Gordon
(2008): “El riesgo pais es humano, subjetivo, seveimpredecible” y la de Vilarifio

(2001): “El riesgo es un concepto dificil, escum@ que se resiste a ser encerrado en

® La economia del comportamientdehavioural economicsstudia el efecto de los factores sociales,
cognitivos y emocionales en las decisiones ecorgsnite los individuos y las instituciones y sus
consecuencias en los precios, la rentabilidadagignacién de recursos.
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modelos formales (...). No es sorprendente estauttdid si pensamos que detras de los

riesgos se encuentra toda la complejidad de lalesbéconémica y financiera”.

En este trabajo y en las conclusiones que de éhebitos tenemos presente todas estas
limitaciones. Con base en todo lo anterior, el maedrico mas adecuado para nuestro
estudio del riesgo pais en la IED debe tener uogeigoperativoy una visiénsubjetiva

del riesgo. Ademas, estamos analizando posiblefidaér que se derivan de eventos
protagonizados por el hombre y por la sociedad gsede requerir ir mas alla de los
modelos econométricos para hacer una interpretat@olos eventos con base en las
consecuencias que de ellos se han derivado ago t# la geografia y de la historia.
Asi pues, como complemento al resultado del modgle se desarrolla en esta
investigacién puede ser necesaria una valoracialitativa adicional que contribuya a
determinar el ambito y el grado de incidencia defemémenos en la probabilidad de

pérdidas econdmicas.

Nuestro analisis se fundamenta también en la apéntale Holton sobre lpercepcion
Esto tiene que ser necesariamente asi porque josctas politicos, sociales y
econdmicos son en buena parte desconocidos, etoaya® a menudo no existe base
empirica suficiente que proporcione informacioncsefite para conocer los eventos y
Sus circunstancias y en ocasiones tampoco existadigmas que permitieran procesar
esa informacion con rigor. Incluso existe un congme incognoscible debido a que,
hoy por hoy, ignoramos aspectos que pueden candiiuel futuro eventos de riesgo

aun no identificados.

Hasta ahora nos hemos referido al riesgo pais @@n@nudo se utilizan los términos
riesgo paisy riesgo politicoindistintamente, tanto en la literatura acadéro@ao en la
industria aseguradora. Ambos conceptos son distintdiferentes también dekesgo
soberano Empecemos por este ultimo, que se refiere apasigion a una pérdida en
operaciones transnacionales con el Estado o c@eatdr publico de un pais y esta
asociado a una eventual posicion deudora de egi@ $¢oosa (2002) y Simon (1992).

Asi entendido, el riesggoberanono existe en la inversion extranjera directa. Sin
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embargo, en dichas operaciones si hay inherenteesgo deejercicio de lasoberania

gue trataremos con detalle mas adelante.

El riesgo pais es un concepto mucho mas amplio.sMq@002) lo define como
“exposicion a una pérdida econOmica en operacidreassnacionales causada por
eventos producidos en un determinado pais que, edtarenos en cierto modo, bajo el
control de gobierno”. Ahora bien, estos eventosdpoeser de caracter econdmico,
como es el caso de una inflacion galopante, unridededel déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos o un sobreendéemtamexterno, pero también
pueden ser de caracter politico, como la inseguijigiddica o los cambios normativos.
Incluso algunos eventos econémicos en el ambitaresagal, por ejemplo la quiebra
de una empresa por falta de financiacién bancapiar @na caida acusada del consumo,
son consecuencia directa de la gestion de lasidadiess econdmicas del pais. Asi pues,
ambos aspectos, econdmicos y politicos, tienemigaroultimo en la politica. Esta es la

razon por la que se utiliza la expresion riesgdtipolen referencia al riesgo pais.

El término politico es quizd mas sencillo de pracigue el de riesgo. Por politico
podemos referirnos a las personas que interviendasecosas del gobierno y en los
asuntos del Estado y también a la actividad dengsieigen los asuntos publicos. Asi
pues, el riesgo politico se origina en las decesote los gobernantes. Ahora bien, qué
duda cabe que la actividad politica puede estdmidlaf, ademas, por determinados
grupos sociales que intervienen en la esfera @ilimn sus acciones y con sus
opiniones. Entre los agentes que pueden influliasrdecisiones de los gobernantes es
preciso incluir a los colectivos que puedan asgraustituirlos y a los ciudadanos que
pueden influir en la gestion de los primeros yagedegundos. A esta lista cabe afiadir al
propio inversor pues, en algunas ocasiones, lasasajue generan la pérdida se derivan
de decisiones sociopoliticas cuyo origen esta émecde en las propias caracteristicas

de la firma o en la actitud de ésta en el pais.

En definitiva, los agentes que pueden generargipsitico en la inversidén extranjera
directa en un determinado pais son los gobernalissque aspiran a sustituirlos,
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algunos grupos sociales con capacidad para irditula gestion del gobierno y la propia

firma inversora, sus caracteristicas o su actitud.

Sin perjuicio de lo anterior, ademas de los evedsaracter economico y politico,
existen sucesos de caracter medioambiental queepuwezsionar pérdidas a los paises
y a los agentes que operan en ellos. Se tratandenfnos como las corrientes oceanicas
conocidas como “el nifio”, que indicen notablemeaartePerd cuando se manifiestan, o
como los tsunamis asociados a los terremotos madtgue amenazan especialmente a
paises localizados en zonas sismicas, entre diopensamos, por ejemplo, en el
interés de un inversor por construir un complejdeleoo en las Islas Marshall y
valoramos el riesgo pais al que puede estar expuestontramos que estas islas
pudieran estar en peligro si se confirmara el atinen el nivel del mar que prevé la
comunidad cientifica internacional. Hay variasssé el océano Pacifico que podrian
sumergirse si esto se confirmara. Este tipo dessgogonstituyen eventos de riesgo pais
pero no son de naturaleza politica 0 econdmicamiedioambiental, y es evidente que
escapan al control de los gobierhoSe podria argumentar que la gestion de las
pérdidas que ocasionan son responsabilidad ultenaggobiernos. Incluso se podria
plantear que, tratdndose de fendmenos meteorokK)gseoha comenzado a estudiar la
relacion entre la actividad industrial y la actitathidadana con un aumento en la
probabilidad del suceso, aspecto que podria coseegnediante politicas reguladoras.
Desde esta perspectiva, el riesgo medioambientkigpoonsiderarse un riesgo politico.
Sin embargo, por el momento y hasta que la comdniilentifica avance mas en el
analisis del impacto humano en los fenomenos methantales, consideraremos el
riesgo medioambiental como un riesgo pais peroonmocun riesgo politico. Podemos
decir que, hoy por hoy, el riesgo pais en la IER@apone de los riesgos politicos mas

el riesgo medioambiental.

Una vez relacionadas todas las categorias de rigafy en preciso sefalar que la
dindmica cambiante puede hacer también que enuebfdesaparezca la percepcion de
algunas de ellas o incluso que aparezcan otrasasudvas tecnologias de la

" Obsérvese que estamos considerando el riesgo ameliiental como riesgo pais pese a que escapa al
control de los gobiernos. Esto contradice la deffim de riesgo pais de Moosa (2002), que estabjeee

los eventos de riesgo pais estan bajo el conttajat@erno. Nosotros consideramos a este Ultimm dip
eventos como riesgos politicos.
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informacion y la comunicacion y el uso que se hdgallas para provocar dafos en los
sistemas informaticos de gobiernos, institucionempresas pudieran convertirse en un
evento de riesgo. En este sentido, se especula sokataque con virus troyanos contra
los sistemas de las instalaciones nucleares ery kabre la caida de internet en Estonia
durante tres semanas en abril de 2008, que afeclos asistemas de algunas
Instituciones, periddicos y bancos y que fue pradaccomo respuesta a la retirada de
un monumento a la memoria de la revolucion rusi9d€. Estos dafios pueden suponer
una pérdida econdmica en si mismos o pueden getesastabilizacion politica que
acabe dando lugar a una pérdida. La compaiiia askgarbritanica Lloyd’s contempla
ya el surgimiento de este tipo de riesgos entrarladalidades de riesgo pais en su
Memoria de 2010. Una década antes, Vilarifio (20@dyia ya el riesgo tecnoldgico
dentro de los riesgos operativos, definiéndolo ceoadquier discrepancia que presente
una operacion econémica o financiera entre “lo dplgeria ser y lo que realmente es”.
Este riesgo abarca tanto errores como intencicadhliln la medida en que se haga uso
de ellas en el futuro para provocar dafios en kieraas informaticos de gobiernos e
instituciones, podria convertirse en una nueva iidsthde evento de riesgo pais que,

llegado el caso, sera preciso analizar.

3. Los Riesgos Politicos en la Inversion Extranigiracta.

Como se ha sefalado anteriormente, cualesquiersepre sus causas, el riesgo en
economia tiene como consecuencia una probabilidgdiida. En el riesgo de crédito

la pérdida se deriva del impago de una deuda. yortador, un tenedor de bonos

soberanos o corporativos o un banco financiadédndstos ellos expuestos a un mismo
riesgo, el de impago. En cambio, el inversor doguiede ver materializada su pérdida
de diversas maneras. Un dafio en los activos idsiaken el pais o la paralizacion de las
actividades serian dos ejemplos. No es precisaeypeoduzca un cese completo de las
actividades pues se dan casos en los que acorgatisicomo rescision de contratos,

8 Vilarifio (2001) define el riesgo de crédito cotagrobabilidad de sufrir una pérdida originada glor
incumplimiento de las obligaciones contractualespdgo y especifica sus causas: retroceso en la
solvencia de los prestatarios relacionado con pma$ de liquidez, pérdidas continuadas e incluso
quiebra en el caso de empresas, o por disminu@dasdingresos en las familias, aunque tambiéngued
producirse por ausencia de voluntad de pago. Y eafidd modelizacién del riesgo de crédito ha
evolucionado desde el planteamiento que considerabeamente como suceso desfavorable el
incumplimiento del pago, a un enfoque mas amplmde se contemplan otros sucesos relevantes como
los cambios en la calidad de los agentes acreditaimque no se produzca el incumplimiento”.
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recortes en el suministro de energia, racionamidatmsumos locales o reduccion de
tarifas del servicio que la empresa proporcionagean un recorte en la actividad que
se refleja en un deterioro de la cuenta de resadtaéligunos autores como Heldrum
(2000) y Herberg (2002) incluyen entre las consecias del riesgo pais en la IED la
pérdida de rentabilidad mientras que Simon (19®)efiere exclusivamente a la
pérdida derivada de la incapacidad para repatajgitales, dividendos o beneficios. Por
su parte, el Banco Mundial, a través de su Agektitilateral de Garantias para las
Inversiones (MIGA, por sus siglas en inglés), defel riesgo politico como “riesgos
asociados a las acciones del gobierno que deniegaestringen el derecho de un
inversor o propietario a usar o beneficiarse deastisos o bien reducen el valor de la
firma”. En este trabajo consideramos como consexaendel riesgo las pérdidas
econdmicas derivadas de i) la incapacidad parafedn capitales al exterigrii) del

dafio o la pérdida de valor en una parte o en &idatl de los activos vy iii) del cese

total o parcial de la actividal

Puesto que estamos considerando varias modalidddegpérdida, que se han
mencionado en el parrafo anterior, asi como vaagEectos que pueden generarlas,
econdmicos, politicos y sociales, es previsible tpseeventos de riesgo pais sean
también diversos. Pero antes de identificarlos si@reos tener presentes las
caracteristicas que queremos que cumplan esosoevgatra que adquieran esa
categoria (Vilariio, 2001)El evento que ocasione una pérdida debe estar fiedra
control del inversor, pues de otra manera cabrf@oabilidad de que la firma actuara
contra él perdiendo asi su condicion de riesga paisla misma razén, la probabilidad
de que el evento ocurra debe ser reducida, ya gue dontrario se desarrollarian los
factores necesarios para eludirla creAndose asbntexto diferente al del analisis del
riesgo y, por ultimo, su realizacion deberia teo@nsecuencias severas o0 al menos

suficientes para que su analisis, valoracion yi@esean pertinentes.

° Generalmente, el inversor directo estard inteiesa transferir al exterior, fundamentalmente trégna
beneficios, dividendos y capitales desinvertidos.

19 §j este trabajo estuviera orientado a la actividadguradora estariamos obligados a acotar con
precision el grado de paralizacién de la activigate reduccion del valor de los activos a partiradel
consideramos materializada una pérdida. Como rel easo, consideramos suficiente con delimitar el
concepto de pérdida sin necesidad de tener endezasion su cuantia.
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Si bien el concepto de riesgo pais tiene muchasidehes y genera bastante debate,
hay un mas que aceptable grado de consenso erpcaidas eventos que provocan
situaciones de riesgo para la IED. Y esto es a$ &n la literatura académica como en
la industria aseguradora. Hemos comparado sietgefsiesiendo una de ellas la vision
agregada de dieciséis compafiias aseguradoras graale sendos Estados de paises
de la OCDE (Export Credit Agencies o ECAs, por saaminacion en inglés) y otra la
de MIGA. Una tercera fuente es la OCDE, otra egd#dn de Iranzo (2008) publicada
por el Banco de Espafa y el resto son autores @we@® y en activo en empresas
multinacionales. La tabla I.1 recoge los eventas loan identificado cada una de ellas.
Todas las fuentes coinciden casi sin matices endao primeros eventos de la tabla.
MIGA menciona al terrorismo junto con el riesgogierra y violencia politica, aspecto
que analizaremos mas adelante. En cuanto a lachdétlos gobiernos, el quinto evento
de la tabla, las fuentes incluyen aqui varias ostancias en un mismo concepto, que es
calificado por Meldrum (2000) comeoberano En nuestra opinion este concepto
merece una diseccién que permita analizar sus coempes. Por un lado estan los
cambios legislativos que un gobierno pueda intrisdoomo parte de su politica
econdmica, industrial, de desarrollo, etc. Un ejenserian los cambios de los precios
en servicios publicos, como la electricidad. Erogstasos el evento de riesgo puede

afectar a empresas nacionales en la misma medea Ig$ extranjeras.
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Tabla I.1. Eventos que determinan los riesgosipetiten la IED

Berne Union (2012)

Simon (1992).

Meldrum (2000)

Herber (1992)

MIGA (2011)

OECD (2009)

Iranzo (2008)

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacion y
Confiscacién

Violencia Politica
Incumplimiento de

contratos o de
préstamos.

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacion y
Confiscacién

Violencia Politica

Cambios en la
regulacion.
Ruptura de
COmpromisos.

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacién y
Confiscacion

Guerra y Violencia
Politica

Soberano: Cambios
en la regulacion.
Voluntad de pago.

Relaciones
bilaterales.
Localizacién.
Riesgo de Cambio

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacién y
Confiscacion

Guerra y Violencia
Politica. Disputas
territoriales.
Cambios
regulatorios
adversos.
Incumplimiento
contractual.

Politica Econémica.

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacién y
Confiscacion

Guerra, terrorismo,
inestabilidad social.

Incumplimiento de
compromisos,

ruptura de contratos,

cambios
regulatorios
adversos.

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacion y
Confiscacién

Guerra y violencia
politica

Incumplimiento de
obligaciones
(deudas,
contractuales)

Restricciones a la
transferencia de
capitales.

Limitaciones a la
convertibilidad.

Nacionalizacion,
Expropiacion y
Confiscacién

Guerra y violencia
politica

Incumplimiento de
COmpromisos.

Fuente: Elaboracidn propia con base en las obiadas
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Por otro lado esta el incumplimiento de compromisostractuales asumidos en
relacion con una IED determinada. En esta categstéian por ejemplo la restriccion
del acceso a materias primas locales, cortes sareinistro de energia o de agua o
ruptura de licencias de explotacion de recursosiral@s que se habian firmado
previamente. Es mas, dentro de este capitulo detevese puede distinguir entre
incumplimiento de compromisos generalizado, quectafea a toda la inversion

extranjera sin hacer distinciones de pais de ormgsector, o el que esta dirigido a una

determinada inversion de manera discriminada.

Otra cuestion mencionada expresamente por HerBé2)Xkomo un evento especifico
en la IED y que Meldrum (2000) asocia al riesgotrdesferencia es la voluntad de
pago. No compartimos esta vision ya que en lasaomeres de inversion directa el
Estado no tiene una posicién deudora con el invesatvo algunas excepciones que se
puedan producir circunstancialmente. Nosotros ntsideramos el impago por parte
del Estado como un evento relacionado con las ojees de IED y por lo tanto no lo

tendremos en cuenta en este estudio.

En la tabla constan también elementos como laigokicondmica, que incluiremos en
el capitulo de cambios regulatorios; el riesgo éotno, que en las operaciones de
inversion directa seria la causa Ultima de losgdssde transferencia y de
convertibilidad; y las relaciones bilaterales, gueden influir en los riesgos soberano,
de confiscacion, expropiacién y nacionalizacidoncasho en el de guerra. Por altimo,
no cabe duda que variaciones acusadas e inesperadastipo de cambio pueden
provocar pérdidas considerables e imprevistaseaniaresa extranjera, aunque se trate

de un riesgo mencionado Unicamente por Meldrur@qr0

Hemos establecido estas relaciones entre los evgniess modalidades de riesgo que
mencionan estos autores para poder agrupar loseqmsme incluirlos de forma
ordenada en la categoria del riesgo que corresondda uno. Esta ordenacion facilita
el andlisis comparativo que queremos realizar. Tlodanterior nos permite delimitar

seis categorias de riesgos politicos para la imreextranjera directa:
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i) el riesgo de convertibilidad

i) el riesgo de transferencia de capitales

iii) el riesgo de tipo de cambio

iv) el riesgo de confiscacion, expropiacion y naeiizacion o riesgo CEN por sus
siglas

V) el riesgo de guerra, desestabilizacion socitipald terrorismo y

vi) el riesgo de incumplimiento de compromisos \ycdmbios regulatorios.

Retomando nuestra funcion de decision de inversion,
| (P) =M+ C +a RC +B RP +¢
RP = riesgos extraordinarios (RE) + riesgos pa#iRp),
ahora sabemos que,
Rp=vVP+cCEN+sS+rTr+oCo+tTc
Donde:
VP es el riesgo de violencia politica y v es swradion
CEN es el riesgo de expropiacion, nacionalizaciGexgropiacion y ¢ es su
valoracion
S es el riesgo de ejercicio de la soberania yss @aloracion
Tr es el riesgo de transferencia y r es su valoraci
Co es el riesgo de convertibilidad y o es su vaiéra

Tc es el riesgo de tipo de cambio y t es su vaidnac

A continuacion se describen cada una de estas iadas de riesgo para continuar en
los capitulos sucesivos con la conceptualizacio’V/le CEN y S asi como con el

calculode v, cys.

I) Riesgo de convertibilidad

La convertibilidad es el cambio de moneda local @a umoneda aceptada
internacionalmente realizado dentro de las frostded pais que acoge la inversion. La
limitacion a la convertibilidad es el resultadowt® cantidad de divisas insuficiente, es
decir de una incapacidad de hecho de convertir deonEl origen del riesgo de
convertibilidad es, generalmente, de caracter en@w y fundamentalmente de
balanza de pagos. El déficit por cuenta corriemtdoalanza de pagos puede coexistir

con un endeudamiento en divisas elevado, combimagi@ provoca un deterioro de
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este riesgo. Se trata de una circunstancia qudwestadel control del sector privado y
que afecta a la globalidad del pais por encimaodeitereses especificos de los
distintos operadores econémicos. De ahi que no dhagas en clasificarlo como riesgo
pais. Al tratarse de un riesgo econémico con ugearien la balanza de pagos y en el
nivel de deuda en divisas, tenemos que hablar deesgo pais de naturaleza mas
econdémica que politica, con la salvedad a la quaeyaos aludido de que la causa

Gltima es la politica econémita

i) Riesgo de transferencia de capitales

La transferencia es la posibilidad de transfemdius al exterior. La empresa inversora
puede estar interesada en transferir al exteriemeig@lmente repatriar, los capitales
desinvertidos, los dividendos obtenidos en la gestiel negocio o la amortizacién de
préstamos concedidos por un banco extranjero a deatriz. Este riesgo se deriva de
alguna razon de orden normativo que, habiendo adquia divisa, no permita su
transferencia al exterior. Las restricciones adagferencia son siempre una decision
politica, una prohibicién. Es mas, si analizamoscéaisa que puede llevar a las
autoridades a impedir la repatriacion de capitalles inversores extranjeros podriamos
encontrar una razon sin ningun origen de orden@uao. El riesgo de transferencia

en la IED es un riesgo politico puro.

Lo anterior sienta las bases preliminares parsoregy a nuestra pregunta sobre si los
riesgos de transferencia y convertibilidad afectgnalmente a inversores y a

exportadores, cuestion que resolveremos en el agparsiguiente. Pero podemos
plantearnos un aspecto adicional y preguntarnosl surgimiento de un riesgo de

convertibilidad o de un riesgo de transferencia@secuencia de la politica econémica
del gobierno de un pais o del orden financieraateional. Podriamos decir que parte
del origen del problema est4d en el endeudamiergop pleberiamos Unicamente

atribuirlo a la gestion publica si toda la deudask deuda publica. De la misma
manera, los riesgos tendrian su origen en la galgcondmica nacional si el sector
financiero y todos los flujos de entrada y saligacdpitales estuvieran en manos del

sector publico, o fuertemente regulados por estee@bargo, la experiencia muestra

1 Sj consideramos las operaciones de compra en &elogeudor es el sector publico la salud de las
cuentas publicas sera otro indicador determinantéaeestimacion del riesgo de transferencia en el
comercio internacional.
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crisis financieras y de deuda que tienen lugarrenamtexto mundial de liberalizacién
de capitales y de desregulacion. Ambos han sida@stps a escala global de manera
ineludible para la inmensa mayoria de paises, sa ge entrar en un enfrentamiento
con los financiadores y con los socios comerciglestendria unos costes inasequibles
para sus economias. ¢,Son los gobiernos los Uréspsnsables de estas situaciones?,
¢lo son en parte lo bancos?, ¢,0 lo son tambiérd@asismos internacionales, a los que
les corresponderia regular la actividad financienére paises o al menos dejar un
mayor margen para las politicas economicas autas®on¢Se trata de un riesgo
circunscrito al ambito del pais o deberiamos hatidaunriesgo pais globab quiza
regional? Sin duda son cuestiones muy pertinentes quetandei idea de que los
eventos de riesgo pais son cambiantes en funcitmelelucion del contexto mundial.
No vamos a tratar aqui la cuestion de la evoludélnriesgo pais aiesgo pais de la

globalizacion pero pudiera ser objeto de otra investigacidaciehada con esta.

lii) Riesgo de cambio

Las variaciones acusadas en los tipos de cambi mieneda local frente al délar o al
euro pueden ser causa de pérdidas, o de gananorasiderables para el inversor
extranjero. El riesgo de cambio a corto plazo pusetefacilmente cubierto con los
mecanismos disponibles en el sistema financieralianee operaciones a plazo en el
mercado de divisas por ejemplo, pero a largo plaze,es el horizonte en el que opera
la inversion directa, los seguros de cambio no eficientes. Esto da lugar a otra
modalidad adicional de riesgo pais que afectavargor en cuanto a que puede restar
valor a los beneficios, dividendos o capitales tgg@dos y al balance de la empresa,
que debera consolidarse con los de la matriz y @napresas del grupo, denominados

en divisas.

Las fluctuaciones pueden estar motivadas por um#side politica de devaluar la
moneda o de modificar el sistema cambiario, sy&itdo uno de tipos fijos por otro de
bandas cambiarias con ajuste progresivo, por efenipéro también pueden estar
motivadas por el propio mercado de divisas, ercés®s de tipos de cambio libres. En
el primer caso, el carécter politico del riesgoiresiestionable mientras que en el
segundo, el riesgo es el resultado del funcionamiedel mercado internacional de

divisas y de capitales en el que pueden productaques especulativos contra la

22



moneda local. En cualquier caso, incluso cuanditefaeciacion es el resultado de este
altimo escenario, existen mecanismos en manossdaut@ridades monetarias del pais
para esterilizar estos ataques. Asi pues, consiaral riesgo de tipo de cambio como

un riesgo politico, de politica econdmica, sea saalel origen de las fluctuaciones.

iv) Confiscacion, expropiacion y nacionalizaciore(Q

Las tres acciones gubernamentales, confiscacigropiacion y nacionalizacion, se
refieren a acciones legales o administrativas qeelgn producir una minoracion en los
derechos de propiedad o un cese de las actividbde&sempresa. Esta es la razén por
la que estan en el mismo capitulo, aunque sedmtmnceptos distintos que debemos

diferenciar.

La expropiacion es la transferencia de la titukdide los activos al Estado que ejercen
las autoridades del pais receptor en virtud deenactho que les ha sido conferido por la
justicia. El riesgo para el inversor radica en tapercepcion de una indemnizacion
econdmica o justiprecio o bien en la percepcidénrmeindemnizacion injusta, inferior a
la que corresponderia legalmente. Existe otro tipanferencia en los derechos del
inversor que también constituye una forma de expoign. La industria aseguradora la
ha llamado “expropiacion progresiva” y se refieréoa actos desarrollados por los
gobiernos con la intencion de aumentar progresinéenel control sobre la inversion
gue, si bien no ocasionan un cese de actividadapleto en un momento determinado,
si pueden causar una merma importante y progregviangresos a lo largo de un
periodo. Los cortes frecuentes de suministro ébéctr el encarecimiento y la merma
en el suministro de materias primas locales son gjesiplos de estos actos que

constituirian un evento de riesgo.

La confiscacién se refiere a cualesquiera actosratesferencia de la propiedad de
activos al Estado que no se atengan a los recuisiji@les mencionados anteriormente.
En cambio, la nacionalizacion consiste en la tenesicia de la propiedad privada al
Estado cualesquiera sean las razones gue justifigli@ecision. La confiscacion y la
nacionalizacion son actos diferentes a la exprapiacomo veremos en el capitulo IV,
pero los tres guardan un punto en comun: alterditularidad de los activos o de las
acciones de una firma y como tal, suponen un actndjenacion de la propiedad. Los

riesgos de expropiacion, confiscacion y nacionei@ano afectan a las operaciones
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comerciales, de manera que estamos ante una nemtlalal riesgo especifica de las

inversiones directas.

V) Riesgo de guerra y desestabilizacion sociopaliti

Aungue todo el mundo tiene en mente lo que es uaga cuando se trata de la causa
de una pérdida econdémica es necesario ser exlaugiv la definiciobn y acotar el
término con precision. Una manera util de haceslpatir de una interpretacion amplia
de las situaciones de guerra que incluya todapda#les circunstancias que puedan
ser consideradas como tal y determinar despuésscdal esas circunstancias deberian
considerarse eventos de un riesgo politico parmvarsion directa. El objetivo es
analizar las motivaciones y el alcance de la dab#iziacion del orden social. Asi pues,
en funcion del porcentaje de la poblacion implicgdie las motivaciones tenemos las

siguientes modalidades de desestabilizacion (1lh&ren).

La guerra es el conflicto armado entre dos o0 mas nacionestr® dandos de una
misma nacion gue utilizan la violencia para gamateeecho a gobernar, a constituirse
como Estado o a apropiarse de un recurso ajena pomejemplo un territorio. En la
actualidad es menos frecuente que entre dos o até&mnes se declare abiertamente la
guerra de forma explicita. Puede ocurrir, aunquezea paradodjico, que entre dos
paises enfrentados coexistan acciones violentaglgdn modo de relacion pacifica o,
al menos, de reminiscencias de la relacion pacfiieaia. India y Paquistan, Iran e
Iraq, Israel y la franja de Gaza o Estados Unidwareson ejemplos de deterioro en las
relaciones entre paises en los que no ha mediaddagataracion formal de guerra pero
si se desarrollan actos hostiles suficientemerdagegr Se trata de casos en los que
permanecen abiertas las legaciones diplomaticas lpetension y la hostilidad entre

ellos obliga a considerarlos como eventos de vodepolitica.

Una rebelién es una revuelta contra el Estado que hace refarenaina actitud
individual o de grupo con connotaciones legalestesopladas en el ordenamiento
juridico. La Real Academia Espafiola de la Lenguddfine como “delito contra el
orden publico, penado por la ley ordinaria y por nhlitar, consistente en el

levantamiento publico y en cierta hostilidad combapoderes del Estado, con el fin de

derrocarlo. Es importante incidir en el hecho de que la rebe&é una accién que
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involucra a un colectivo relativamente reducido, qi@e si adquiriera un caracter
colectivo entrariamos en la categoria de insurde¢ai tenemos en cuenta que la Real
Academia Espafola de la Lengua definsurreccion como el “levantamiento, la
sublevacién o la rebelion colectiva de una naciam @ueblo”. De nuevo nos estamos
refiiendo a un accién contra el poder politicoa@do se logra el objetivo politico y
tiene lugar, por ejemplo, un cambio en las insiies o en el gobierno, el término
entra en la categoria devolucion Las diferencias entre unos y otros se establegen
términos del grado de apoyo popular que represewkeincaracter politico de los
objetivos que reivindiquen y del alcance de lasomess, es decir de la consecucion del
objetivo. A menudo es dificil prever a priori ecahce que puede tener una accion
individual que va adquiriendo mayor envergaduraotam el porcentaje de poblacion
implicada como en las miras de los objetivos qupretenden. La protesta personal de
un joven en Tanez que se quema “a lo bonzo” eremiicie de 2010 ante las
dificultades econdmicas que sufria derivd en lalwion tunecina, en la huida del
presidente Ben Ali, en la celebracion de eleccigmaga una Asamblea Constituyente y

en la designacion del nuevo Presidente Marzoukpfiaondespués.

Muchas reivindicaciones protagonizadas por colestimads 0 menos numerosos no
suelen ser, en su origen, de caracter politico girgosuelen estar relacionadas con las
condiciones del mercado de trabajo y con la caldd/iida. En ese caso no serian
eventos de riesgo pais. Ahora bien, en otros ca&sbs tipo de protestas ha
evolucionado hasta estadios en los que si handogrebdificar el programa politico o
incluso derrocar gobiernos, como en Argentina aieonos de la década del 2000 o,
mas recientemente, en Tunez o en Egipto. Es ddstdblecer la frontera entre lo que
son manifestaciones publicas de un rechazo masosranplio a la gestion politica y
lo que se convierte en movimientos masivos con adpd potencial para la
desestabilizacion politica y para la generaciopéteidas a la IED. En esa frontera es
donde surge el riesgo pais. En el caso del expottatiriesgo se deriva del deterioro
de la economia y, por ende, de la insolvencia queelg provocar la desestabilizacion
sociopolitica en general. En cambio, los movimisr#ociales que generan un riesgo de
pérdidas para el inversor extranjero son Unicamestgue surgen con esa motivacion
especifica, alentados por sentimientos nacionalistgpor un conflicto de intereses
provocado por la actividad o por la actitud deila®rsores en territorio extranjero. Las

empresas tienen que ser conscientes de como ggsgoueden colisionar con los
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intereses de la sociedad en la que se han instdlskzonocer estos hechos es un
profundo error de gestion empresarial que cometechos inversores extranjeros en
muchos paises. En estos casos es en su propi@adtionde esta el origen y la causa

del riesgo.

El terrorismo combina un componente politico con otro componemiminal. La
actividad terrorista es una accion criminal penaalalas leyes de casi todos los paises.
Las motivaciones suelen ser de indole religiosepl@hico o nacionalista y, en dltima
instancia, desembocan en reivindicaciones politicasson las que acaban canalizando
el descontento, dado el deber de la clase gobermngestionar todas las cuestiones
que suscitan las manifestaciones terroristas. &a$,pal igual que ocurre con los actos
de desestabilizacion sociopolitica, los actos deorismo politico son un evento de
riesgo pais en todas sus modalidddgseran un evento de riesgo pais para la IED en
la medida en que puedan provocar pérdidas al ioxele hecho se han dado casos en
los que el inversor extranjero se ha visto obligadgestionar el terrorismo, como el
suministro de electricidad por la empresa espafisiddon FENOSA en territorio
paramilitar colombiano. En cualquier caso es ingrad especificar, en primer lugar,
gue el caracter o no de evento de riesgo paisthmesesariamente relacionado con la
dimensién de la accién o con la cuantia de lo dajiesprovoca, aspectos estos muy
relevantes en todo caso, y, en segundo lugar,lqaeanocimiento del caracter politico
de una organizacion terrorista no debe abstrael@as perfil criminal, que también la

caracteriza.

La relacion entre una desestabilizacion sociopalif un deterioro del crecimiento
econdmico y, por ende, de la capacidad de pago geais es una cuestion ampliamente
debatida en la literatura académica pero su asd@isiprofundidad no es el objetivo de
este trabajo. Si nos interesa, en cambio, deliratéorma como el riesgo de guerra,
terrorismo o las diferentes formas de desestabibmnasociopolitica puede afectar a la
inversion directa. En cuanto al terrorismo, pudedetar tanto a la capacidad de pago de

un pais como a los intereses de las empresas jexéimgue operan en él. Colombia es

12 N6tese que nos referimos al terrorismo politice. iBportante precisar que un acto terrorista de
violencia comdn puede tener consecuencias sodigeses, con un coste elevado en vidas humanas
como el que protagonizé una secta en Oklahoma (BEQW cerca de 300 muertos, y sin embargo no
constituir un acto de violencia politica incluida & categoria de riesgo pais por no tener obfetivo

politicos.

26



un ejemplo paradigmético de como el terrorismo naelanactividad econémica y la

capacidad de crecimiento y desarrollo de un paigu®& duda cabe que una accion
terrorista puede afectar de una manera mas dieeataa empresa extranjera, bien
provocando dafios en los activos o bien causandabdpéreconémicas, a través de la
extorsion por ejemplo. En el capitulo Il llegaresna conclusiones sobre estos

aspectos.

vi) Riesgo de incumplimiento de compromisos y delaas regulatorios 0 riesgo de

ejercicio de la soberania.

El riesgo de incumplimiento de compromisos se refee los compromisos explicitos

pactados contractualmente entre el inversor exdrany las autoridades del pais
receptor. Evidentemente, el incumplimiento puedeirvpor cualquiera de las dos

partes, inversor o gobierno, y ambos tienen efeusgmtivos sobre la contraparte. El
andlisis de los efectos en el pais del incumplitoi@ontractual por parte del inversor
extranjero constituye otra investigacion pertingmeeo el estudio que importa en esta
investigacion es el incumplimiento contractual debierno del pais receptor y su

efecto en la empresa extranjera.

El incumplimiento de los compromisos asumidos payobierno en relacion con una
inversion extranjera es una decision soberanaobharania es la cualidad del soberano,
siendo el soberano quien ejerce la autoridad supkahpoder politico. Esto implica
gue no existe en un pais un poder superior a laraofa. Cuando se trata de riesgo,
este aspecto es importante pues del hecho de quexisia un poder superior al
soberano se deriva la circunstancia de que tamexiste, mas alla de los convenios
regulados por el Derecho Internacional, ningln mexucontra sus acciones.
Naturalmente, como resultado de lo anterior, uree@spimportante en la definicion y
percepcion del riesgo soberano se desprende de sgaéel soberano de un pais, y eso
depende del régimen politico del que se tratejeftieio de la soberania se manifiesta
de manera muy diferente en regimenes absolutistéipa monarquico o en regimenes
democraticos en los que la soberania reside emebl@ En este caso, los depositarios
de la soberania son los representantes elegidosl pareblo, quienes la ejerceran en
virtud de su criterio y de sus capacidades, y tambn este caso la ejerceran sin ningun
poder superior que los limite. Existen hoy por hpaises que aun carecen de los

elementos basicos propios de una democracia. Bxistduso democracias afiosas y
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consolidadas que legitiman un poder que se torsisataolutista, como esta siendo el
caso de Venezuela. El instrumento soberano polexdaia es la ley y la aplicacion de
una ley puede tener consecuencias econdmicas ecasiels. Se trata, por lo tanto, de
un riesgo pais de dimensiones impredecibles queeréelser gestionado por

exportadores y por inversores pero ¢,como afect@s ya otros?

Como hemos mencionado anteriormente, algunos autwmo Meldrum (2000) y
Simon (1992) entienden por riesgo soberano elsieggimpago en las operaciones en
las que el comprador o el deudor es de caractdicpybundamentalmente el Estado.
En estos casos el riesgo soberano engloba tanilocdgacidad como lafalta de
voluntad de paggor parte de un gobierno guaecideeventualmente incurrir en un
impago. Ahora bien, yéndonos al &mbito del invedivecto, los incumplimientos de
compromisos contractuales asumidos por el Estadosycambios normativos o
legislativos implican el uso de la capacidad safeer@ara decidir en un sentido u otro.
En este Ultimo caso estariamos hablando de lau@dctle un gobierno que es el
resultado directo del ejercicio de su soberaniaelaso de falta de voluntad de pago,
no de incapacidad, también estamos ante una deash®rana. Si nos atenemos a este
aspecto que tienen en comun, que es la decisiGran en el analisis comparado
entre la IED y las exportaciones podemos decirejuacumplimiento de contratos y
los cambios regulatorios son riesgos de ejercieitadsoberania en operaciones de IED

gue contrastaremos con la falta de voluntad de pagiperaciones comerciales.

Por otro lado, en los paises en los que la orgeidizeadministrativa proporciona a
gobiernos locales autonomia suficiente en este dipalecisiones surge el llamado
riesgo sub-soberanoEl riesgo politico de caracter sub-soberano depeamdduena

medida de la coincidencia o no del signo politieolas gobiernos central y regional,
por razones obvias. En paises como Argentina oilBresn una organizacion

administrativa federal en la que los gobiernos lescadisponen de una elevada
autonomia en la toma de decisiones, el riesgo abérano es tan relevante como el

soberano, tanto en el comercio como en la invedi@cta.

4. ¢ Es el riesgo pais igual o diferente en la IED @l comercio internacional?
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Una vez relacionadas las modalidades de eventdssim pais en la IED y analizadas
sus caracteristicas para ver si se trata de unalidad que afecta también al comercio,
centréemonos ahora en las modalidades que si afackas dos tipos de operaciones
para averiguar si el riesgo de un mismo pais sehgeigual desde las inversiones que

desde las exportaciones.

El riesgo de transferencia en el cobro de expam&s puede ser diferente de este
mismo riesgo en la repatriacion de capitales poiosamotivos. En primer lugar, la
imposibilidad de realizar una transferencia al eatees el resultado de una
prohibicién, como ya hemos visto, y como tal puaplicarse de manera discriminada a
importadores y a multinacionales. Las limitacioadas transferencias para el pago por
importaciones pueden estar relacionadas con laiposdeudora del pais. Hay que
tener en cuenta que las importaciones pueden aamantleuda externa y que existe
una correspondencia biunivoca entre la posiciédedela y la probabilidad de impago.
En cambio, la repatriacion de beneficios, dividendo capitales desinvertidos por
empresas extranjeras no guarda relacion algundacposicion deudora del pais, de
manera que ésta no tiene por qué estar en el odgenna eventual prohibicién.
Estamos hablando del mismo acto, el de transfesisas al exterior, pero lo cierto es
que el Estado puede tener razones para prohibimioatnente a los inversores
extranjeros o bien para prohibir la salida de disipara el pago por importaciones, sin
gue esta norma afecte a la repatriacion de capitddelos inversores. Una u otra
decision depende de la politica econémica. Latesfieade desarrollo de cada pais y las
consecuentes motivaciones para favorecer o reudtitD son también un motivo de
diferenciacion en la percepcion de este riesgos pofuye en la actitud que cada
gobierno tenga con los inversores extranjeros geean o estan interesados en operar
en su pais. Es mas, el tratamiento a la inversi@ctd puede variar en virtud del pais
de origen y del sector o de la zona geogréaficaaque opere. En la medida en que el
sector sea mas 0 menos sensible para la econoenidaymedida en que las relaciones
bilaterales afecten a este tipo de decisioneseteepcion del riesgo también variara
entre los inversores. En tercer lugar, el recurtorafinanciacion en el Club de Paris
de la deuda oficial bilateral afiade un tercer agntmpara que un gobierno diferencie
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el tratamiento que otorga a la repatriacion detabgs y al pago por importaciones
aseguradas por los estados de ofigen

En cuanto al riesgo de convertibilidad, este unarae depende de la disponibilidad de
divisas en el sistema financiero. Si existieranuanmomento dado dificultades para
adquirir divisas en los bancos del pais, estagaafan en igual medida a inversores y
exportadores. La percepcion de este tipo de riesgmilar desde ambas perspectivas.
Lo mismo ocurre con el riesgo de cambio, pues &gaeiones del tipo de cambio

afectan por igual a los capitales destinados ab pag importaciones que a los

capitales que son objeto de repatriacion por laresapextranjera. La percepcion de

este riesgo es también similar para una y otraaojtet”.

Por lo que al riesgo de guerra, terrorismo y dabéitacion sociopolitica se refiere, el

punto diferenciador entre la inversion directa gXportacion radica en que la primera
implica una presencia fisica y la realizacion da aatividad econdmica en algunos de
los sectores productivos del pais. Esto constitune diferencia notable en cuanto a
como puede afectar este tipo de eventos a multinalds o a exportadores. La
percepcion de este riesgo puede llegar a ser nuiytdi Valorar adecuadamente el
grado en el que la guerra, la violencia politicsitaaciones asimiladas pueden incidir
en una inversion directa exige tener en consid@naei localizacion geografica dentro
del pais y el sector de actividad, factores queaenbio no intervienen en el efecto de la
violencia politica sobre la capacidad de pagoidsigo de inestabilidad puede variar de
unas zonas a otras, como ha ocurrido en ChiapaSheohenia o en Cachemira. En
cuanto al sector, puede ser mas 0 menos sensitdegsaautoridades del pais, en la
medida en que participe en un elevado porcentajesimgresos de divisas o de los
ingresos publicos por ejemplo, o puede ser pemipmt la poblacion como un sector
que deberia estar en manos de capital nacionatlesin publico. Ambos, sector y

localizacion, pueden alterar la percepcion delgoesn las inversiones directas con

relacion al comercio, e incluso entre las primel@stro de un mismo pais.

13 E| seguro de crédito a la exportacién con apoyoiabfy deudor publico constituye deuda oficial
bilateral susceptible de refinanciacion en el GletParis.

4 Esto es asi salvo en los sistemas cambiarios Sigaie contemplen distintos tipos de cambio para
distintas operaciones, pero estos casos son mepernales y poco frecuentes ya, de manera quenseri
mas bien una excepcion
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Por otro lado, tal como sefiala Simon (1992), erpdecepcion de los riesgos es
importante tener en cuenta lo que podriamos llahé&actor visibilidad. La actividad
comercial con el exterior es menos visible queula desarrollan las multinacionales en
un pais. La presencia fisica de estas en la elracte recursos naturales o en la
produccion y distribucién de bienes y servicioshlase mas visibles a los ciudadanos vy,
por lo tanto, constituyen un blanco més facil pargolencia politica.

El riesgo CEN no puede ser objeto de este analisigarativo pues sélo afecta a las
inversiones directas, como hemos visto. Tambiérnoleristo que el riesgo soberano en
la vertiente que afecta a la inversion directa,desir el de incumplimiento de
compromisos contractuales o de cambios regulatoemscomo decision politica que
es, un riesgo comparable al de la falta de voluadpago en las operaciones
comerciales con deudor publico. Sin embargo sa tlat riesgos de naturaleza muy
distinta, de manera que en el riesgo de ejercieiadoberania las diferencias segun el
tipo de operacion radican ya en el propio conceptero ademas, el riesgo de
incumplimiento de contratos con las firmas forartease un componente variable en el
tiempo al que podemos llamaesgo de inconsistencideamoslo con un ejemplo: en
las dltimas décadas del siglo pasado hemos assstitioaumento en las privatizaciones
en el proceso de liberalizacién en los paises eangrg que ha proporcionado la
apertura a inversores extranjeros en condicioney wantajosas para ellos. Sin
embargo, transcurrido un tiempo, pueden surgiosmbbiernos incentivos para alterar
esa tendencia. Algunos casos han ocurrido en EuCapdral y Oriental, en paises
como Republica Checa y Ucrania, en los que lasafizaciones se realizaron en
condiciones poco transparentes. Estas circunstapoivocaron en algunos casos una
revision e incluso una reversion del proceso pdadbr. En Zimbabwe, las autoridades
llevaron a cabo un plan generalizado e intensoxg@eopiacion y redistribucion de la
propiedad de granjas y grandes explotaciones agrari ganaderas, nacionales y
extranjeras, que habian sido propiedad privadantirdécadas. Por lo general, el
cambio de actitud de las autoridades en relacignuw inversién extranjera suele
darse en los casos en los que un gobierno nedesigarollar un proyecto de ingenieria
complejo y contrata para ello a una empresa exrargspecializada. El gobierno se
compromete a proporcionar condiciones ventajosaa faaorecer el desarrollo del
proyecto, tales como infraestructura adecuada nogxe de impuestos. Una vez que la

parte mas especializada del proyecto esta finaijzgdel trabajo de ingenieria esta
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realizado, hacer funcionar la planta constituye u@dor que no requiere una
cualificacion especifica, de manera que puederizeet técnicos locales contratados
por las autoridades. Estas, llegados a este esfadevolucion del proyecto, pueden
tener un incentivo para retirar los compromisosrmagas o incluso expropiar,

especialmente si se trata de Estados con alt@ipadion en la economia productiva.

El riesgo de inconsistencia es un riesgo asociadie &xpropiacion, confiscacion y
nacionalizacion y al riesgo soberano o de incumplimo de compromisos, es decir,
puede materializarse en cualquiera de estas degatcés de riesgo. El caso reciente de
la nacionalizacion de la participacion de Repsol ¥RF es un ejemplo de
inconsistencia en el tiempo protagonizada por umiegno que decidid nacionalizar
después de haberse mostrado en su dia a favowdetéade la empresa. Ahora bien, es
incuestionable el impacto negativo que la incoas@h de un gobierno tiene sobre el
clima inversor de su pais, y este puede ser unt@®stratégico de la politica de
desarrollo de muchos paises. Asi pues, podemos glexiexiste una contrapartida al
riesgo de incoherencia que esta relacionada caepatacionde los paises en la
comunidad inversora internacional y que a menudaae el riesgo de un cambio de

actitud haciendo que un gobierno desista de adaptaactitud adversa.

La tabla 1.2 recoge los aspectos que se han it&ad como los factores que originan
una percepcion del riesgo distinta o similar, seglitaso. En la ultima columna se
indica la respuesta a la pregunta sobre si elaigsg se percibe es diferente o similar
en cada caso. El riesgo CEN no es objeto de estparacion, por ser exclusivo de la
IED. Entre los riesgos comunes, los Unicos quetafiede igual manera a exportadores
e inversores es el de incapacidad para convertitdaeda y el de tipo de cambio. El
riesgo soberano entendido como la capacidad de gadfstado no figura en la tabla
por tratarse de un riesgo que no afecta a la IEDedfo de riesgos presentan aspectos
que hacen que el riesgo se perciba de maneratdistinlas operaciones de inversion

extranjera directa que en las exportaciones.
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Tabla 1.2: Modalidades de riesgos politicos erxfaoetacion y en la IED

pagos al exterior.

Negociable: refinanciable en el Cluh
de Paris

Relaciones bilaterales

cambios normativos.

Actitud con la IED, Clima inversor.
Especifico para cada IED concreta.

Relaciones bilaterales.

Inconsistenciaversusreputacion

Riesgo Exportacion IED ¢ Diferente

Transferencia Prohibicién normativa que depende Prohibiciéon normativa que no Si

del nivel de deuda externa necesariamente depende del nivel de

deuda externa

Situaciones de insolvencia o iliquidgz

Negociable: refinanciable en el Cluh

de Paris No negociable: deterioro del clima

inversor y de estrategia de desarrollo

Convertibilidad Ausencia de divisas en el sistema poAusencia de divisas en el sistema por No

crisis de balanza de pagos y deuda | crisis de balanza de pagos y deuda
Tipo de Cambio Fluctuaciones en el tipo de cambiqg ctiiciones en el tipo de cambio No
CEN No aplicable Si aplicable No aplicab
Guerra, desestabilizacignDesestabilizacion social con fines | Desestabilizacién social con los Si
sociopolitica o terrorismo| politicos que origina insolvencia o | intereses extranjeros como objetivo.

iliquidez. .

El Estado gestiona ineficientemente La IED opera en un sector sensible o

los recursos naturales. Corrupcion. | explota recursos nacionales.

Necesidades sociales insatisfechas Actitud del inversor contraria a los

Estados fallidos. Ambito de influenclaintereses sociales. Ambito de influencia

nacional. de la IED.

Invisibilidad de las operaciones Presencia fisica, visibilidad, localizaci¢n

comerciales. geogréfica de cada IED.
Ejercicio de la soberania Voluntad de pago. Decis@hbre los | Incumplimiento de compromisos y Si

Fuente: Elaboracion propia

5. Conclusiones

La delimitacion de los riesgos politicos en la hsi@ Extranjera Directa nos

lleva a identificar seis modalidades de riesgo.

i) riesgo de

transferencia

i) riesgo de imposibilidad de convertir monedasoconvertibilidad

iii) riesgo de tipo de cambio

iv) riesgo de confiscacién, expropiacion y nacicradion o riesgo CEN,

por sus siglas

[0
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V) el riesgo de guerra, desestabilizacion socitipald terrorismo
vi) el riesgo de incumplimiento de compromisos y dambios

regulatorios o de ejercicio de la soberania.

De la relacion anterior, los riesgos comunes aolsraciones de comercio y de
inversion directa son los riesgos de transferersmayertibilidad, riesgo de cambio,

guerra y violencia politica y el del ejercicio dedoberania. Todo ello sin perjuicio de
que la valoracion del mismo riesgo para una u operacion pueda variar. El riesgo
CEN no existe como tal en las operaciones de comiaternacional, siendo exclusivo

de la inversion directa. En cuanto al riesgo sofentendido como la capacidad de
pago del Estado, que si es un riesgo en las expores, no consta en la relacion

anterior porque no existe en las operaciones d@sion directa.

Las situaciones de guerra o desestabilizacion goliiwa que constituyen categorias
de riesgo pais en las operaciones comerciales @stanscritas a los actos que tengan
aspiraciones politicas y que abarguen un ambitmftieencia suficientemente amplio
como para que la desestabilizacion que generamguevun deterioro de la economia y
de la solvencia del pais. Una situacion asi notafi@cnecesariamente a los inversores
extranjeros. En cambio, la inversion extranjeradeusufrir pérdidas causadas por
movilizaciones provocadas por conflictos de inteseson los inversores foraneos,
incluso aunque estas pudieran no afectar a la rsmbvenacional. La exposicion y
percepcion de exportadores e inversores a estgories desigual y, ademas, varia

dentro de la IED en funcion del sector y el territ@n el que opere.

Lo mismo ocurre con el riesgo de transferencialimaéacion a las transferencias de

divisas es un riesgo muy relacionado con la pasidi&udora del pais en el caso de las
operaciones comerciales y, por el contrario, usgoerelacionado Unicamente con la
actitud de los gobiernos en el caso de la IED.deskie que existan restricciones a la
transferencia especificas para el pago de importasisin que afecten a la repatriacion
de capitales por parte de empresas foraneas ogbmrse prohiban estos ultimos sin
desatender al pago de la deuda.

En cuanto al riesgo de ejercicio de la soberamigreferimos por un lado al impago de

la deuda por decision voluntaria, no por insolvengue es el acto soberano que afecta
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al riesgo comercial. Por otro lado, nos referimda@mplimiento de compromisos o a

los cambios normativos, que son las decisionesraoags que pueden perjudicar

econdémicamente a los intereses de una o de tosl@snlpresas extranjeras que operan
en el pais. La estrategia de desarrollo del paisigterés por mantener un determinado
clima inversor, la posibilidad de negociar en UG#tinstancia los impagos de deuda
externa en el Club de Paris y la necesidad de memtma reputacion como destino de
la inversion en el contexto mundial son aspectas pweden generar un riesgo de

ejercicio de la soberania diferente para cadadigpoperacion.

Las Unicas modalidades de riesgo pais que afeetagudl manera a exportadores e
inversores directos son el riesgo de convertililida la moneda local en divisas y el
riesgo de cambio. No hay razones para determinaruguimportador o un inversor
directo puedan acceder a las divisas disponiblesl sistema financiero local de una
manera desigual o que deban aplicar un tipo de icadiktinto para convertir moneda

local en divisa.

Estas conclusiones obligan a desbrozar el conapteesgo pais, diferenciando entre
operaciones comerciales y de inversién directa padger manejarlo con rigor. La

primera consecuencia de estas diferencias es quecesario también diferenciar la
metodologia de analisis y valoracion de los riesgdaptandola a los requerimientos
propios de cada tipo de operacion. Esta esta cemasimente desarrollada para las
operaciones comerciales pero es necesario ade@idals operaciones de inversion

directa.

En los proximos capitulos nos centraremos en tia$atidades de riesgo pais propias
de la IED: el riesgo de violencia politica, el gesCEN vy el riesgo de ejercicio de la
soberania. Analizaremos las causas y los aspeategian relacionados con ellos y

desarrollaremos un modelo de valoracion.

La valoracién de los riesgos de convertibilidadeytgho de cambio no precisa de un
analisis especifico desde el prisma inversor, siendlidos los planteamientos y

enfoques realizados para valorar el riesgo enrekeocio.

35



En cuanto a la valoracion del riesgo de transféaei@abida cuenta de que se trata del
riesgo pais por excelencia en la exportacion, le atecuado seria tomar como punto
de partida esa valoracion, por ejemplo el modelonemétrico de la OCDE, y
adaptarlo en los aspectos que sea necesario pareeplel nivel de riesgo en la IED.

Sin embargo, esto no es objeto de esta investigacio
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Capitulo Il
Metodologias de Andlisis de los Riesgos PoliticoladED

1. Introduccion

Un buen nimero de investigaciones sobre los rigggiitscos en la IED ha estudiado el
efecto de éstos en las decisiones de inversidizamilo como variables el nUmero de
inversiones o el valor de la inversion extranjeegUs paises y periodos. Otras
investigaciones, en cambio, estudian la relacidmeelvs eventos de riesgo y sus
causas, sin analizar como estos afectan a lasiatexssde inversion de las empresas
multinacionales (EMN). Estudios como MIGA (2011ps®la relacion entre el tipo de
régimen politico y la probabilidad de que exista dirsputa entre inversor y gobierno
local o como Li (2009), que explica los factorese qurovocan las decisiones de
expropiacion, son ejemplos de estas Ultimas. Lastextia de mecanismos de
transferencia y de mitigacion de los riesgos ma#j como la contratacion de un
seguro, hacen que las decisiones de inversiontén erecesariamente relacionadas con
el nivel de riesgo y que, incluso siendo éste eleyvéas EMN expandan su actividad
internacional motivadas por razones mas poderasa®lgriesgo, como el tamafio del
mercado o las ventajas comparativas en los costgwatiuccion. Asi pues, para no
perder objetividad y rigor, los modelos de analigkriesgo politico deben estudiar los
fendbmenos que estan asociados a cada uno de lostogveale riesgo,
independientemente de la decision final sobre tm@mo. Los datos sobre numero de
operaciones o sobre el valor de la IED deben atd teniendo en cuenta que la
inversion extranjera no depende Unicamente deldsgas politicos y que, en lo que a

estos se refiere, las EMN cuentan con recursosgestéonar sus consecuencias.

Como vimos en el capitulo uno, existen razones ljpeen que las valoraciones de
riesgo no puedan ser una prediccion de lo queocuair en la esfera sociopolitica de
un pais sino un mero instrumento para poner defrastoi la incertidumbre que rodea a
los eventos futuros. Estas mismas razones sonukasexplican que sélo sea posible
gestionar las consecuencias que los eventos dm negedan tener, y no la ocurrencia o
no de esos eventos. Sus causas son tan comphijsergas que a menudo no se pueden
gestionar, ya no solo por una EMN sino ni siquiatanivel gubernamental o

multilateral. Acontecimientos como las revolucioeeslran o Nicaragua en los afios 70
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del siglo XX, la apertura del antiguo bloque constaia la inversion extranjera y las
represiones sociales bajo regimenes dictatoriated atinoamérica estan entre las
manifestaciones de riesgo politico que dieron lwdanicio de estudios de valoracion
del impacto sobre la IED y al nacimiento de la stda aseguradora de este tipo de

riesgos.

Existen varias metodologias para analizar los ofsgpliticos. A continuacion se
describen algunas de ellas sin animo de exhaustiwdcon el objetivo de conocer sus

ventajas e inconvenientes.

2. Andlisis cualitativo colectivo

El método mas utilizado dentro de esta modalidaa é&cnica Delphi, que se basa en
la agregacién de numerosas valoraciones de expedonscedores del pais y de
directivos de EMN con amplia experiencia en el ragoc Resulta interesante comparar
los resultados de varios estudios realizados eB p8v el Instituto de Tecnologia de
Massachussets (MIT por sus siglas e inglés) y bisnidos tres décadas después por
MIGA. En los primeros, los encuestados apuntabarreestabilidad politica como uno
de los principales condicionantes de la IED, ada que reconocian que no disponian
de andlisis rigurosos sobre el contexto politiceuyposible efecto en las firmas que
dirigian. Su percepcion del riesgo estaba asocedia inestabilidad politica y
econdmica; era la estabilidad la que generaba resyprevisiones de beneficios y
favorecia las decisiones de inversion. Curiosaméoseentrevistados definiaresgo
como ignorancia sobre los acontecimientos futuros y no comagdadida que les
pudiera ocasionar, o que nos lleva a pensar gird ¢ que valoraran en la encuesta
fuese la ignorancia. En otra encuesta realizade2ditinas Estadounidenses instaladas
en Latinoamérica en la década de los 70, el 88%la®im a la politica econdmica
como un factor influyente en sus negocios; el 8&%, inestabilidad politica y el 65%,
a la hostilidad hacia la inversion extranjera. Todes encuestas coincidian en dos
conclusiones que constituyen una interesante parddcaquellos tiempos: primero, en
la percepcién de la inestabilidad politica del pateptor como el factor mas influyente
en la rentabilidad de las filiales en el extranjgr@egundo, en la ausencia de estudios
suficientemente esclarecedores sobre el contexlibicpoa la hora de tomar las

decisiones de inversion.
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Hoy por hoy, un estudio basado en una encuestéatiaesegun el modelo Delphi,
como la realizada MIGA (2011) en colaboracion cbre@nomist Inteligente Unit,
permite obtener mucha mas informacion relativa aalaracion del riesgo pais. Una
gran ventaja de este tipo de analisis es que, estallio se define de manera que la
composicién industrial y geografica de las resfasesepresente la composicion real de
los flujos de IED, la informacion que se obtiendastante util. Ademas, habida cuenta
de que se trata de las entidades que ya estanstapuee los riesgos que se quieren
valorar y que disponen informacion directa sobrenéss acaecidos en cada una de las
modalidades de riesgo, su percepcién in situ dinen sociopolitico constituye una
fuente de informacién empirica rigurosa. Este aisdélaborado por MIGA y la Unidad
de Inteligencia de The Economist consiste en 2@uymtas con respuestas multiples
contestadas por 316 ejecutivos de EMN de paises EO{DBtaladas en paises no
OCDE. EI estudio se realiza en un contexto de scsiondmica en su cuarto afio
consecutivo marcado por severos programas de eed®t gasto en los paises
desarrollados, por crisis bancarias y de deudaranh en la Unidon Europea y por las
revoluciones de la primavera arabe. En este cantekicontexto actual, el riesgo pais
ha dejado de ser exclusivo de paises en desaodimergentes y es ahora también
inherente a muchas economias de la OCDE. La infaémabtenida en la encuesta se

resume a continuacion.

La cuarta parte de las EMN encuestadas tenia pyeaisnentar en mas de un 20% sus
inversiones en el exterior en 2012 y un tercio &id en los tres afios siguientes.
Paraddjicamente, esas mismas empresas informan nderaciente namero de
expropiaciones y del aumento de los requisitosedemperfio para la inversion directa,
como resultado de las reivindicaciones sociales yrdmayor empoderamiento de los
intereses locales. Casi el 33% de los 149 caminida kgislacion registrados en 2010
gue implicaban a la inversion extranjera eran i@stos y encaminados a un mayor
control sobre las firmas. Hace una década, sél@%elde los cambios legislativos

restringia la actividad foranea.

Los principales escollos a corto plazo para log/getos de IED percibidos por las

empresas encuestadas son la inestabilidad mackeman y el acceso a la

39



financiacion. A un plazo de tres afios, el mas iamte es el riesgo politity como
resultado de un aumento de acciones gubernamergalesespuesta a la crisis
econdmica. Los riesgos politicos percibidos masomamtes son, por este orden:
cambios legislativos adversos (mas de la mitadgumplimiento de contratos,
restricciones a la transferencia y convertibilideddivisa, violencia politica, impago de
deuda, expropiaciones y guerra. Pese a todo loi@antmas de la mitad de las firmas
afectadas mantuvieron sus inversiones y sus egtiatéuturas. Menos del 5% retird
inversiones previamente realizadas. Esto fue adésquiera fueran las modalidades de
riesgo que les causaron pérdidas, excepto en kgaréd de incumplimiento de
contratos, que provocoé desinversiones en el 10basdirmas afectadas. En cambio, en
lo que a cancelacion de proyectos e futuro seregfid 10% y el 15% de las EMN
decidié cancelarlos, fundamentalmente debido a meEMégislativos adversos. Hay un
altimo dato significativo: la proporcion de firmgsie decidieron aumentar sus planes

de inversion es menos del 3%, la mitad de las quili@ron retirarse.

La reaccion de las EMN a los riesgos derivadosad@imavera arabe en la region del
norte de Africa y Oriente Medio ha sido signifigati casi un tercio ha mantenido sus
planes de inversion frente al 23% que los ha padpyeel 18% que los ha replanteado.
Tan so6lo un 11% los ha cancelado y menos del 5#&ebiavertido, como es el caso de
Conoco Phillips, Hess Corporation., Marathon OilQgcidental Petroleum en Libia.
Mas de la mitad prevé un aumento de todos losasesg esta zona y mas del 20%
califican ese aumento delevado La percepcién es mas grave para el riesgo de
desestabilizacion social, cuyo crecimiento merécaldicativo denotablepor parte de

la mitad de los encuestados. Esto pone de manifg@stspecto con el que iniciabamos
este capitulo sobre el efecto relativo de los des las decisiones de inversion, en las
gue también juegan un papel importante otros fastmlacionados con la oportunidad

de negocio.

El sondeo plante6 a las EMN distintos escenariasopoliticos posibles para los

proximos afios en los paises de norte de Africa ignter medio, combinando

!5 E| riesgo macroeconémico no forma parte de Ilagyde politicos segin la definicién de MIGA (2011),
que incluye el riesgo de incumplimiento de consatcambios legislativos adversos, expropiacion,
impago de deuda asociada a proyectos de inversistnicciones a la transferencia y convertibilidiad
divisas, desestabilizacion social, terrorismo, fueEstos tres Ultimos conforman la categoria de
violencia politica.
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inestabilidad y estabilidad politica asi como régindemocratico y autoritario. La
pregunta versé sobre cdmo cambiarian sus decisittnewersién en cada uno de ellos.
Algo mas de la mitad se mostraban dispuestos atinea la zona en un contexto de
estabilidad democrética pero retirarian inversicgresaso de democracias inestables.
Solo 8% de firmas invertirian en este Ultimo esden&os inversores reaccionan peor
ante democracias inestables (mas de un 20% digmaimatablemente sus inversiones)

que ante autocracias estables (menos de un 10%).

Este estudio también permitié extraer conclusialagspecto del riesgo de contagio
geopolitico. La agitacion en el mundo arabe no Halificado sustancialmente los

planes en otras areas geograficas de mas de ld detdos inversores encuestados.
Menos de un 10% ha cancelado inversiones o plamesversion en otros mercados
emergentes, mientras que entre el 10% y el 15%reptantedndose los proyectos o

buscando activamente otros nuevos.

Los autores que han disefiado esta encuesta sontosxpseguradores de riesgos
politicos, aspecto que se refleja en la precis@rad preguntas y en la calidad de la
informacion que se extrae de ellas. Esto permitenay conclusiones precisas. Ahora
bien, el caracter de aseguradoras les convierigadr interesada en la obtencién de
determinados resultados de la encuesta. Las piimaabde haber incurrido en sesgo

muestral es alta, y esto restaria rigor a los t@$o$. Si bien es aconsejable que los
disefiadores de este tipo de estudios sean exmpeEmosedores del campo que estan
investigando, también lo es que sean parte dessaga. Otra debilidad de esta
metodologia consiste en que se indica que el nudeencuestados es 316 ejecutivos
pero no se informa de cuantas firmas distintaseniadproporcién que el nimero de

firmas supone sobre el total de EMN. Por lo tad&sconocemos la medida del error
estadistico. Pudiera ocurrir que la muestra no repaesentativa, lo cual restaria

significado a las conclusiones. También es imptetessenalar que el analisis no

especifica si se requiere a los encuestados gpern@an sobre sus planes de inversion
cifiéndose al impacto de los riesgos que se quiaemar, de manera que podriamos
establecer una relacion directa entre las decisideeinversion y la percepcion de los

riesgos, o por el contrario, sus respuestas raflejmlesquiera aspectos relacionados
con las decisiones de inversion (operativos, €gjieds, de mercado etc.), en cuyo caso

el estudio pierde relevancia desde el punto de del riesgo politico a pesar de ser los
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encuestados legitimos opinantes, dada su ampisdact inversora. Por dltimo, en
2011 los acontecimientos econdmicos, politicos giad®es han sido muchos y han
provocado cambios importantes a gran velocidadetcapilacion de las respuestas en
una encuesta de este tipo requiere tiempo y se ebriesgo de que la velocidad de los
cambios supere a la de las respuestas, pudiendtargestas desactualizadas antes

incluso de su tratamiento estadistico.

3. Andlisis cualitativo individual

El modelo de andlisis del riesgo pais de la agesgpafola de seguros de crédito a la
exportacion, CESCE es un ejemplo de esta metodologia de analisibfgtivo
esencial de los estudios de CESCE es valorar kcwgal de pago del sector publico y
de las entidades privadas que operan en un paiselcbn de valorar el riesgo de
crédito. Este nivel de riesgo es determinante phialculo del precio del seguro de
crédito en las operaciones de exportacion. Pava aflaliza i) el riesgo soberano o de
impago de comprador publico, ii) los de transfel@nc convertibilidad de divisas
destinadas al pago de importaciones vy iii) el vedg guerra y violencia politica y su
impacto en la solvencia. Pero ademas de la cobettutos riesgos de impago, CESCE
ofrece también cobertura para los riesgos asociadasinversion directa y, por lo
tanto, necesita determinar el nivel de riesgo dprapiacion, nacionalizacion y
confiscacion (CEN); el riesgo de pérdida para isesrs espafioles por guerra o
violencia politica en el pais receptor; el de tfamcia y convertibilidad de divisas
para la repatriacion de beneficios o capitalesndesiidos y el de incumplimiento de

contratos.

Como se ha visto en el capitulo anterior, las @nimadalidades de riesgos politicos
cuya valoracion es valida para los dos tipos deampenes, comercio e inversion
directa, son las restricciones a la convertibiligadl riesgo de tipo de cambio. Este
altimo no estéa incluido dentro del esquema de ¢olses de CESCE, por lo que queda
excluido de su metodologia. Sus estudios paravirsion directa toman como punto
de partida la valoracion del riesgo politico papgraciones de crédito. En el caso del

riesgo de transferencia, CESCE completa el analisssle la perspectiva de la IED

16 Compafiia Espafiola de Seguros de Crédito a la faxjm, S.A. o por su denominacién comercial,
CESCE, Seguros de Crédito, S.A.
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aumentando, disminuyendo o manteniendo el niveligkgo que se obtuvo para las
operaciones de crédito. Para los riesgos de guwewmialencia politica, confiscaciéon

expropiacion o nacionalizacion e incumplimientocdatratos determinan si el nivel de
riesgo desde el prisma inversor es alto, mediojo. e trata de estudios especificos

elaborados ad hoc para cada operacion de inveatsirta.

El rango de niveles del riesgo de crédito es daeor riesgo, a 7, mayor riesgo. La
metodologia de CESCE para la valoracion del riedgocrédito se asienta en un
principio comparativo. Los paises comportan unrddteado nivel de riesgo por ser
este menor, mayor o comparable a otros paisesas@wipor sus caracteristicas y por su
localizacion geogréfica. Para ello cuentan con dmente privilegiada que les
proporciona la evidencia empirica del comportansigmhgador del pais: su propia
experiencia como aseguradora de los riesgos dumsmeale cincuenta afos. El analisis
consiste en una argumentacion basada en datos Isolm&idencia que tienen en la

capacidad de pago del pais los siguientes factores:

i) Politicos, sociales y culturales.

En este aspecto son relevantes la historia de eegisrpoliticos y la forma como se han
producido los cambios; la composicion racial dpdhlacion, la distribucion de la renta
y el reconocimiento de derechos civiles; las tiadies o las normas asociadas a la
cultura, tales como la ley sharia musulmana; eamledo institucional, la division de
poderes y las garantias en la aplicacion de lasslgy la conflictividad externa,

especialmente con los socios comerciales.

i) Estructura econémica.

Se estudia la disponibilidad de recursos naturdéegliversificacion productiva, la
dependencia de la economia de un Unico sector gfedw el esquema de contratos
para la explotacion de los recursos. Importa tamblédipo de economia y el grado de
avance de las reformas estructurales, la composi# PIB y su vulnerabilidad a
factores climaticos y a los precios internaciondi#snercado de trabajo y los sistemas
fiscal, financiero son también relevantes. En auahtsector exterior, se analizan los
mecanismos de obtencion de divisas, el sistemaiaamba actitud ante la deuda y la

confianza internacional.
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iil) Coyuntura econoémica.
Se analiza la politica econémica, las tasas denciextto, inflacion, ahorro e inversion
asi como la situacion de las cuentas publicas,adéalanza de pagos y de los

indicadores de deuda.

iv) Capacidad de pago exterior y experiencia enpgmytamiento en pagos.
Importan el nivel de reservas de divisas, la rdébservicio de la deuda y la calidad de

las relaciones bilaterales con Espafa.

Como se ha sefialado antes, la valoracién del ridegorédito resultante de todo lo
anterior se modifica en funcion del resultado d#ligis realizado desde el prisma

inversor, para lo que se tienen en cuenta losesites factores:

En lo que respecta a los riesgos inherentes avéasion directa, para la valoracion del

riesgo CEN los principales factores son:

Independencia y funcionamiento del poder judicial

e Existencia o no de un Acuerdo de Proteccion Recpd® Inversiones firmado
con Espanfa, elementos culturales y actitud soebHa IED y hacia el mundo
occidental asi como cuestiones extraordinariaseidbes

» Sector de produccion en el que opera la firma ejdra y su importancia en el
PIB y en las exportaciones.

» Politica econdmica, especialmente en lo que regpletaversion extranjera.

» Régimen legal del derecho de propiedad, con edpeefarencia a las

inversiones extranjeras, y posibilidad de revieardrocesos privatizadores.

Por otro lado, para la valoracién del riesgo decaj® de la soberania, ademas de los
factores relacionados con el riesgo CEN relaciopadoteriormente, analizan el
régimen politico y su grado de maduracion, el fomamiento de las instituciones, la
tradicion de gobernabilidad y la relacion de latoadades locales con la autoridad
central. La voluntad de pago (en contraste corapacidad de pago que no interviene

en este tipo de riesgo) constituye una informaaiéeresante como reflejo del respeto

44



del ejecutivo hacia los compromisos con el exteagoesar de no existir compromisos

de pago soberanos en la IED.

El andlisis de la violencia politica en la inversifirecta requiere un estudio especifico
atendiendo a la zona geografica donde se ubiceogbgto y al sector productivo en el
gue opera. Desde esa perspectiva se analizan mfisctos regionales, como los del
Estado de Chiapas en México o el de Chechenia siaRas disputas regionales, como
la de Cachemira entre India y Paquistan; la exisdeny grado de influencia de
movimientos nacionalistas, fundamentalistas, éfietc.; posibles conflictos sociales
no resueltos, tales como la reforma de la propieldald tierra o los reconocimientos de

derechos indigenas, etc., asi como el grado deeimdla de los colectivos afectados.

Para realizar estos estudios CESCE utiliza fundtatmeante datos del FMI y Banco
Mundial, Club de Paris, Oficinas Comerciales deHawajadas de Espafia, Economist
Intelligence Unit, Institute of Internacional Firea Oxford Analitica y la prensa
econdmica y financiera internacional y local. Lecfrencia del analisis es anual en los
paises que suponen las mayores concentracionéssge asegurado y bianual para el
resto. No obstante, el seguimiento de la evolusiiopolitica y econdmica de todos
los paises es continuo, lo que les permite ponevigitancia a los destinos que lo
requieran por razones de inestabilidad, deteriorancertidumbre sobre posibles

cambios adversos.

Esta metodologia permite conocer un mercado erumpdafad con la seguridad de
poder analizar con precision el impacto en la cdpdcde pago de todos los aspectos
cualitativos, sin necesidad de cuantificarlos. Timlproporciona al usuario de los
estudios mucha informacién cualitativa que puede (g8 mas alla de la mera
valoracion del riesgo politico. Por otro lado, inéilo en un procedimiento operativo
como el descrito, este método combina el estudiallddo de un pais por parte de un
técnico cualificado, a menudo altamente especiddizean ese mercado, con el
conocimiento general del mapa mundial de riesgtiiqus por parte de todo el equipo
de analistas. Esto permite contrastar las conelasiy hacer un andlisis comparativo
que aporta rigor a las valoraciones de riesgo. d¢iigytener en cuenta que, en lo que a
riesgos politicos se refiere, y a diferencia deottipos de riesgo como los de

accidentes de automoviles, las calificaciones @sgao se otorgan a menudo sin
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disponer de series de datos suficientemente anguia® eventos ocurridos realmente.
Por este motivo, para algunos paises los nivele®sigo politico cobran sentido en una
escala ordinal, no cardinal, de forma que unaicatifén de 5 indica mayor riesgo que
4 y menor riesgo que 6. Esta valoracion ordindbdeiesgos es la mas adecuada para

esta metodologia, que es puramente cualitativa

No obstante lo anterior, si bien la solvencia de fleentes utilizadas en el analisis
aporta calidad a los estudios, su utilizacion ynserpretacion estan sujetas al grado de
cualificacion del analista, aspecto que tiene eeopaso en este tipo de analisis.
Ademas, la capacidad de andlisis debe ser altades tos analistas. De lo contrario la
posibilidad de mantener un mapa global de riesgpsaso se veria mermada. Esto
convertiria la virtud del andlisis cualificado eesdentaja, o el punto fuerte en punto
débil. Por dltimo, desde el punto de vista del usuaridadevaloraciones, si consulta

analisis de otros autores basados en este misnmmdonébbre un mismo pais, nada

garantiza la consistencia entre ellas, lo que ppealecar confusion.

4. Andlisis cualitativo individual estructurado

Para solventar estas vulnerabilidades propias deat@lisis cualitativos puros se
utilizan los modelos estructurados. En ellos sendafna serie de rangos de puntuacion
para cada magnitud que se quiere analizar, endurae las distintas caracteristicas
gue puede presentar incluidas las de caractertatinadi Esto permite ubicar en cada
rango las caracteristicas y las circunstanciaspgesente cada pais, con el objetivo de
ir asignando puntuaciones. Finalmente, estas sgagmpara generar una calificacion

global del riesgo.

La agencia de calificaciones de riesgo Standardé& B utiliza esta metodologia para
elaborar su calificacion del riesgo soberano (Stech@& Poor’s 2011). Si bien no hacen
una valoracion especifica para el riesgo politinolae inversion directa, los eventos
relacionados con la violencia politica o guerra lyriesgo de transferencia y

convertibilidad si estan incluidos en su andli¥isu ejemplo es valido para analizar
este tipo de metodologia aunque no todos los evel@aiesgo coincidan exactamente

con los de este estudio.
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Segun Standard & Poor’s el riesgo de crédito sabesga compone de los factores

relacionados en la tabla Il1.

Tabla 111: Factores determinantes del riesgo soleesgagun Standard & Poor’s

y epigrafe en el que estudian y valoran cada urallde

Factores Epigrafe

Eficiencia institucional y riesgo politico Puntuacion politica
Estructura econdmica y perspectivas de crecimiento  Puntuacién econdémica
Liquidez externa y posicion inversora internacional Puntuacion externa
Flexibilidad, comportamiento fiscal y posicion deual Puntuacion fiscal

Flexibilidad monetaria Puntuacién monetaria

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

Las puntuaciones que reflejan cada conjunto derestse obtienen de una serie de
indicadores cuantitativos y cualitativos que secdleen mas abajo. Posteriormente se
combinan la puntuacion politica y la econémica pabéener elperfil politico y
economicadel pais y las puntuaciones externa, fiscal y navizepara obtener elerfil

de flexibilidad y comportamientd?or altimo, la combinacion de estos dos perfiles
constituye lacalificacion de la deuda soberana en diviéa calificacion de la deuda
soberana en divisa se somete a un ajuste de hastaudtos con el fin de obtener la
calificacion de la deuda soberana en moneda loeal virtud de la capacidad de los
gobiernos para gestionar el nivel de solvencia eneda local a través de la politica

monetaria.

Otros ajustes adicionales se realizan si el pafgptiuna o dos de los que ellos llaman
factores extraordinarigsque pueden aumentar o disminuir el nivel de saleincluso
si los factores ordinarios se mantienen invariat$estrata de indicadores comparativos
gue ponen en relaciéon una magnitud del pais canvalor de referencia, es decir, que
tienen en cuenta la posicién relativa del resto lde paise¥. Los factores

extraordinarios que restan solvencia son: i) laesiead extrema de financiacion

7 puede ser la media general en paises comparalgesiguiente valor mas débil o fuerte del rango
general
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externa, ii) una posicion fiscal extremadamenteild@h la coexistencia de riesgos
politicos y niveles de deuda elevados vy iv) sitoiaes de guerra o de catastrofe natural.
Por el contrario, los factores que afiaden solvesoia i) gobiernos con amplia
disponibilidad de activos liquidos, en comparaa@on paises con niveles de solvencia
similares y ii) posiciones de deuda favorables coraesultado de procesos de
refinanciacion. El objetivo de tener en cuentadaigon relativa de los paises podria
ser establecer mecanismos de control para mantemeherencia del conjunto de las
calificaciones. Si es asi, seria mas convenietelaala posicion relativa con respecto
a valores fijos, 0 anclajes, pues haciéndolo cdares cambiantes podria ocurrir que
estos también se hayan modificado, lo que no variarposicion relativa de un pais en

el conjunto pero si podria haber variado el va@rigésgo en términos absolutos.

Volviendo a los indicadores de cada epigrafe detyagion, o a los factores que

podemos llamar ordinarios, esta fuente utilizasigsientes:

4.1. Puntuacion politica.

EvalUa la calidad de la politica econdmica en famale su capacidad para garantizar el
crecimiento y el equilibrio macroeconémico. Searttmbién del grado en el que la
politica econdmica es predecible gracias a la diskath politica, la transparencia y
responsabilidad de las instituciones y la capacdad implementar reformas. También
influyen el funcionamiento de la division de poders niveles de corrupcion, las
garantias en la aplicacién y cumplimiento de laedey la fiabilidad de los datos
oficiales. Aspectos como el comportamiento pagaébmpais, el riesgo de guerra o el
impacto positivo de la intervencion de un organis®rterno en la politica econémica

también se incluyen en este apartado.

El rango de valores va de 1, mejor puntuacion, pe®r. Se trata de un analisis
basicamente cualitativo que se completa con loscaddres Doing Business y
Worldwide Governance Indicators del Banco MundiBlesarrollo Humano de
Naciones Unidas, Iindice de Percepcion de la Coidapode Transparencia
Internacional y con los informes sobre ObservadeiaNormas y Cédigos del Banco

Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

4.2. Puntuacidon econémica.
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Los tres factores de este componente son el nigeingreso, las perspectivas de
crecimiento y la volatilidad asociada al grado deificacion de la econdmica. La
puntuacion inicial es el resultado del valor delBPper capita en dolares
estadounidenses, que se situara en un de los a®i®sr posibles siendo el 1 el
correspondiente a valores superiores a 35.000 $YJ&8/46, a valores inferiores a 1.000
$ USA. Esa puntuacion puede sufrir un ajuste pasitie un punto en paises cuya
moneda esté infravalorada, reflejando un gradorosperidad inferior al rely en los
paises con unas previsiones de crecimiento mugmpoma® de la media de los valores
de su grupo. Paralelamente, el ajuste negativon@rinto se aplica en casos de moneda
sobrevalorada en paises con crecimiento econémigdasp muy por debajo de la

media de los valores de su grupo.

También merecen idéntico ajuste las economias cueyecimiento refleja
fundamentalmente un alza en los precios y un awndeitcrédito al sector privado, con
riesgo de tratarse de burbujas de activos origgyadaun exceso de crédito. Lo mismo
ocurre con las economias que se sitlen en los giupat segun el PIB per capita y que
sean vulnerables a desastres naturales, condic@inestologicas o en las que una
Gnica industria ciclica represente mas del 20%PiR! Sin embargo, este ultimo ajuste

no se aplica en los casos en los activos publigaglbs superen el 50% del PIB.

4.3. Puntuacién externa

Se punttia de 1 a 6 la mayor o0 menor capacidademlaoomia para generar ingresos en
divisas que permitan atender a sus obligacionggmgde a no residentes. Se basa en tres
factores: el estatus de la moneda del pais, suiposie liquidez y su posicion deudora.
Los paises con moneda de reserva adquieren la oejas dos categorias de las que
consta el primer factor, teniendo en cuenta qu® $Xlemania y Francia son
merecedoras de esta puntuacion dentro de la zapnaleaurazon es que, debido a su
aportacion al PIB europeo, es poco probable qu8CGE desarrolle una politica
monetaria contraria a sus intereses. Los paisesnomeda convertible y el resto de
miembros de la zona euro se clasifican en la segwatiegoria. Para completar la

puntuacion externa de paises con moneda de resecoavertible solo se afade el

'8 paises con amplios superavits exteriores y elesadmulacion de reservas de divisas en un sistema
cambiario intervenido, por ejemplo.

% La version publicada de la metodologia de S&P speeifica a cuanto se refieren con “muy por
encima”.
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andlisis de la posicién deudora, medida como kci@h entre la deuda externa (neta de
activos externos liquidd®)y los ingresos corrientes de balanza de pagoscylada
para el afio en curso y los tres afios siguienteesi de paises del mundo pasan por
un filtro de posicion de liquidez, medida por ldaogdn entre las necesidades de
financiaciort* y la suma de ingresos corrientes de balanza despggeservas de

divisas.

Como resultado de lo anterior, se obtiene la mdgipuntuaciones de la tabla II.2:

Tabla I1.2: Valoracion de la posicion soberana leexeerior de Standard & Poor’s

ASSessing A covereign s Externa ore

On a scale from 1 lo 6, strongest to weakest

Soveragns | Sovereigns | Other soversigns: measureof a
witha with an country's extemal liquidity
reserve actively Gross E xtemal Financing Needs/
cumency traded (CAR+ Useable Reserves)”
cumency belowr | 50- 100- over
850%: 1008 150%: | 150
%a
Measure of a Below (501 1 1 1 1 1 2
country's 04{50)% 1 1 1 1 2 3
extemal 0-50% 1 2 1 2 3 4
indebtedness: | 50100%: 2 2 2 3 4 5
Namrow Net 100-150%: 2 3 3 4 5 5
f "‘“‘““}' ey [150200% 3 ) 3 5 z 6
(% ¥ - Above 2008 3 4 5 6 6 6

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

Las puntuaciones resultantes en la tabla antegiateterioran en una categoria en los
siguientes casos:
» Paises con moneda convertible que reflejan un @mudolde competitividad o de
sobreendeudamiento al registrar déficit corrientes balanza de pagos
superiores al 10% (el ajuste sera de dos puntgisificit supera el 20%) o con

%0 L os activos liquidos externos son las reservadidsas, activos liquidos de sector publico en @san
de no residentes, préstamos o inversiones de ®aramonales en entidades extranjeras y depostos d
no residentes en bancos nacionales. Para la madidadeuda externa neta, Standard & Poor’s {a res
al valor de la deuda externa soélo los activos lig@gsdos de los sectores publico y financiero, éedb

en consideracion, como ellos mismos indican en aoual de metodologia, que los activos del sector
financiero suelen ser mas liquidos que los debsexut financiero y que las entidades financieradesu
mantener una proporcion de activos en el exterayanque las no financieras.

L Las necesidades de financiacién se calculan pa@oeen curso y previsiones para los tres sigegent
afios y se representan por la suma de los paga@steidnza por cuenta corriente, del valor de lal@eu
externa a corto plazo al fina del afio anteriorlodedepdsitos de no residentes al final del afieramty
los vencimientos de deuda a largo plazo a lo ldgg@fio en curso.

El Riesgo Pais en la Inversion Extranjera Direldizemi Dans. Tesis Doctoral.
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deuda a corto plazo superior al 100% de los ingréeola cuenta corriente de
balanza de pagos.

» Paises vulnerables a un eventual deterioro deéasirtos de intercambio,
medido por una desviacidén estandar superior al @0%6s diez ultimos afios, a
menos que dispongan de activos externos super@rg8% de los ingresos
corrientes para compensar esta volatilidad.

» Paises que presenten un endeudamiento reducidggpettayan sido objeto de
refinanciaciones, condenaciones de deuda o falecdeso a los mercados de
capitales.

 Paises que afrontan restricciones en la finanaiacidicial debido a
incumplimiento de programas de ajuste, dificultadasel sector bancario o
salidas de capitales motivadas por un deteriordadeonfianza inversora

internacional.

Los ajustes positivos, también de una categoriapkean a:
» Paises con moneda convertible y amplios super&ibalanza por cuenta
corriente, si bien en este caso no se indica el & referencia.
» Paises con una fuerte posicion inversora internatigracias a mantenimiento
de amplios activos liquidos por parte del sectiwapio no financiero. Tampoco

en esta magnitud se indica el método de calcutbvalor de corte.

4.4. Puntuacion fiscal.

Refleja la sostenibilidad de las cuentas publicasleyla deuda y representa la

flexibilidad fiscal, las vulnerabilidades de lasotas publicas, la estructura de la deuda
y el acceso a la financiacion asi como los rieggusnciales derivados de posibles

contingencias. Para que la medicion de tantos txp&n variados sea mas operativa,
esta puntuacion se divide en dos, de las que pwstente se obtiene la media

aritmética: comportamiento y flexibilidad fiscapgso de la deuda.

4.4.1. Comportamiento y flexibilidad fiscal: el gande partida para esta
puntuacion es la evolucion prevista para el valedim de la deuda publica en
% del PIB del afio en curso y los tres afios sigegerf los valores inferiores a

0% les corresponde una puntuacion de 1 y, en eletiremo, a los valores

51



superiores a 6% les corresponde una puntuaciéon tles6rangos de valores
correspondientes a cada tramo se solapan (2% 8494, 5%, 4 a 7%, etc.) de
manera que a un valor de la deuda le pueden comdsp dos puntuaciones
distintas. Este asunto se resuelve observandmdeneia de la evolucion de la
deuda a lo largo del periodo: si desciende, semasegpuntuacion mas baja y si
aumenta, la mas alta de las dos posibles.

Los ajustes reflejan el margen de maniobra de dimegnos para gestionar las
cuentas publicas. Los ajustes positivos correspordgobiernos con activos
liquidos superiores al 25% del PIB o con capacjuked aumentar ingresos y/o
recortar gastos por valor del 3% del PIB. Estemdtiaspecto se valora
cualitativamente teniendo en cuenta la influeng&ohca de condicionantes
derivados de la esfera politica, legal, administaatecondémica o social. No
cabe duda que esta valoracion no es sencilla yaagaeca un conjunto de
factores muy amplio, dificil de medir y cuya infaoin no es facil de

interpretar en términos de los efectos que pueds.te

Los ajustes negativos se aplican a paises condalevasas de evasion fiscal y/o
economia sumergida, que distorsionan las previsiae aumento de los
ingresos impositivos, o con unas cuentas publicag dependientes (mas del
25%) de los ingresos procedentes de sectores leslaty se refieren

expresamente a los royalties en actividades ektascb los impuestos a la
venta de inmuebles. Las posibles presiones ers& gdargo plazo no previstas
por el gobierno, tales como un aumento en las peesio en el gasto en
sanidad o en educacion también generan un detederocun punto en la

valoracion.

4.4.2. Peso de la deuda: esta puntuacion evakastanibilidad de la deuda y se
basa en el nivel de la deuda y su composicion,|lesoste de la deuda en
relacion con los ingresos, en la capacidad de ¢iaaion y en contingencias que
constituyan obligaciones del gobierno que puedervartirse en deuda en el

futuro.
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La combinacion del nivel de deuda, medida en poral PIB, y del coste de
la deuda, medido por el valor de los intereses repqgocion a los ingresos

publicos, da lugar a la siguiente matriz de puntuees:

Tabla I1.3: Valoracion de la carga de la deuda soisede Standard & Poor’s

Debt level
Net general governumen i debt
asa ge of GDPY

expenditures as a percentage of 0% 30% - 60%
enues™

B elow 5%

1
5% - 10% 2
10% - 15% 3
ADove 15% e

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

Costof debt

0| bIQIN|
AR

Conviene sefialar que estas magnitudes se refielam @del sector publico en
general, incluidas las administraciones regiongldscales. En cambio, los
ajustes se calculan sobre la base del gobiernoatedebido a que el riesgo
soberano valora la capacidad de éste para atersies @ompromisos de pago,

no las de entidades publicas o regionales.

A las puntuaciones resultantes del cuadro antsgaaplican ajustes negativos
de una categoria en lo casos de gobiernos cuyadsté en mas de un 60% en
manos de no residentes o en mas de un 20% en ndaha®ctor bancario
nacional. También se activan ajustes en casosr@exposicion significativa a
las variaciones de tipo de cambio o con una neaegld refinanciacion elevada
y cuando, ademas, ocurre que mas de 40% de la dst@dladenominada en
divisas o el vencimiento medio es de menos deafies. Si el gobierno presenta
necesidades de refinanciacion pero éstas van aub&rtas por organismos
oficiales y se prevé que las condiciones impuestagumplan, entonces la

puntuacion se ajusta con una mejora de un punto.

Las contingencias a las que nos referiamos ameitte se refieren a las
posibles necesidades de financiacion o de rescat@uedan surgir en distintos
ambitos de la economia, como el sector financierel @ector privado no

financiero. En el caso de los bancos, esta puritnavide el efecto del coste
directo para el Estado de la financiacion que sevelele las necesidades de

recapitalizacion. Sin embargo, no incluye el efat#bdescenso en los ingresos
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impositivos que provocaria una crisis sistémicaekesector financiero, como
consecuencia de la recesion econdmica que suehr lsociada. Este coste

puede ser significativo.

La contingencia més grave seria el coste asociadas anecesidades de
recapitalizaciéon de los bancos en el caso de use @istémica en el sector
financiero. Para calcular estas, se define un asicermle “stress”, con un

descenso del 6% del PIB, una tasa de desempld®¥%el/ una caida de la bolsa
de valores del 60%. Primero se calculan las pésditdenciales del sector v,
después, el valor de la recapitalizacion necegmia asegurar la viabilidad a
largo plazo de los bancos. Por otro lado, la valérade las contingencias
derivadas de las empresas publicas consiste éicela de la eventual pérdida
si se reduce la disponibilidad de financiacion{daxterna como nacional. Por
ultimo, la tercera modalidad de contingencias iyeleualesquiera garantias
soberanas emitidas sobre deuda privada y partielagmsto que no hayan sido

incluidas en los presupuestos.

Una vez estimado el valor de los tres tipos deiggeancias, se determina si su
efecto es limitado, moderado, alto o muy alto ercitn de si suponen un coste
menor del 30%, entre el 30% y el 60%, entre el 08 80% o mayor que el

80% del PIB, respectivamente. Esto no se utiliza ja@licar un ajuste directo
sino que constituye una informacion cualitativiciadal que complementa la
valoracion resultante de la tabla 2. Sin duda aspecto aporta subjetividad a
esta metodologia, que deja abierta la puntuacided, fde nada menos que el
peso de la deuda, a cuestiones que abarcan aspact@nplios como las

llamadas contingencias, cuyo célculo se rige piteras igualmente subjetivos.

Esta metodologia limita los ajustes a un maximadde puntos en cada una de las
puntuaciones anteriores, tanto al alza como aji& bla limitacion actia de manera

separada para los puntos 4.1y 4.2.

4.5. Puntuacion monetaria.
Refleja la capacidad de una economia para mantdnetmo de crecimiento y la

capacidad del pago del Estado en épocas de presdmémica o financiera. Su
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valoracion se asienta sobre los siguientes elemeatoiso de la politica monetaria para
gestionar situaciones econdmicas internas adveesdsndencia de la inflacion y la
eficiencia de los mecanismos de transmision deliéiga monetaria a la economia real,
gue depende del grado de desarrollo y de diveasifio del sistema financiero. En este
epigrafe se valoran los aspectos que repercuténapacidad del Estado para regular
el nivel de liquidez sin que se generen tensiomiégcionistas.

En un extremo del rango, merecen directamente ung&u@cion de 6 los paises que
tienen una capacidad limitada para influir en gehde liquidez o para la consecucién
de los objetivos de politica monetaria. Se tratdodeaises que adoptan la moneda de
otro pais 0 que tienen sistemas de cambio rigjiises con controles de capitales y
economias con tasas medias de inflacion en lasasticinco afios superiores al 20% o

con mas del 75% de los depdsitos o de los impagendinados en ddlares.

Una vez clasificados los paises merecedores denlagcion 6, para el resto de paises
el rango de puntuaciones varia de 1 a 5 segunfaderes: el tipo de régimen
cambiario, desde la libre flotacion alirrency boarg el grado de independencia y
objetividad en la gestion del banco central y lieficia de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria a la econom$ta Ultima se mide con base en el
namero de impagos en moneda local, el grado ddatiapcion del mercado y las

condiciones de funcionamiento del mercado de dputhca.

Los ajuste negativos de un grupo se aplican encés®s de deflacion, elevado
porcentaje de depdsitos y préstamos denominaddévisas, pertenencia a una union
monetaria y en paises que han impuesto limitacianasonvertibilidad de moneda y a
la salida de capitales o que aplican tipos de cameimanera discriminada. El ajuste
negativo es de dos grupos si el pais en miembrondeunién monetaria y registra
crecimientos de precios y salarios muy por encimédnedia. Por ultimo, a los paises
con una tasa media de inflacion de entre el 103568, estimada para un periodo de
cinco afios a partir del afio anterior, se les asiyetamente un 4. Si es de entre el
15% y el 20%, directamente un 5.

Cuanto mas estructurados estén los criterios déupacion en este tipo de modelos,
menor sera el margen de subjetividad. La ventajeesta metodologia es que la

capacidad para estructurar criterios es tan amphao se desee, lo que permite regular
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y ordenar el proceso de valoracion al maximo paitareque se aleje de los criterios
técnicos. Esto es asi independientemente de laagitn que haga Standard & Poor’s
de este método. De hecho, su modelo esta extrensatlarastructurado en algunos
aspectos, dejando poco margen para valoracionggtisab o0 para desviaciones
indeseadas en el proceso. Sin embargo, en otrasigetancia indiscutible para el
riesgo de crédito como el analisis de la deuda dejertos aspectos muy amplios cuya

valoracion se podria formalizar mas.

Ahora bien, incluso en modelos que hayan sido @strados de manera que su
utilizaciébn se haga de manera eficiente, pudiemarmcque el propio disefio de la

estructura, los rangos y los ajustes se alejemigias técnicos adecuados. Es decir, en
el propio disefio del modelo hay también margen rder ¢ de subjetividad. Como

contrapartida, la participacion de técnicos ens#itb y en el andlisis permite captar las
particularidades de los aspectos cualitativos edes de los contextos sociopoliticos,
sin perder matices que de otra manera se perd&stmenriquece el estudio, maxime si
una vez captada la realidad en toda su extengidnadiuccion a un dato numeérico se
hace de una manera metoddica, predefinida e igualtpdos los paises. En definitiva, la
cualificacion de los autores y de los usuariosmdetlelo asi como la calidad de las
fuentes y la experiencia obtenida de las pruellas grrores en la propia utilizaciéon son

criticos para que los resultados sean rigurosos.

5. Modelos econométricos.

Esta modalidad utiliza técnicas de procesamientdales cuantitativos basadas en la
|6gica causal obtenida mediante sistema de regrgmita calcular el valor del riesgo.
Los aspectos politicos y sociales deben transfaenan indicadores numéricos para su
tratamiento estadistico. Esta técnica es rapidajugauna vez disefiado el modelo la
obtencion de resultados actualizados sélo requéemarga de los datos nuevos. La
velocidad de actualizacion no aumenta significatigate, ademas, con el numero de
paises, lo que hace que este método sea muy @petaticuantificacion de los mismos
aspectos cualitativos relativos a distintos pgigemite eliminar sesgos en la valoracion
del entorno sociopolitico y homogeneizar el estudia contrapartida, provoca la
pérdida de matices y de diferencias que puedertireristre fenbmenos similares
ocurridos en distintos contextos y entre sus e$estiore el riesgo. En la realidad estas

diferencias existen, de manera que el mismo eyamtde generar distintos grados de
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riesgo segun el pais en el que tiene lugar. Porlatio, hay algunos factores de indole
sociopolitica cuya cuantificacion es muy complicadia realizar sin alejarse del

significado del evento y de su impacto en el rie§&gomas, como sefala Simon (1992),
incluso en los casos en los que la labor de cueatibn no es complicada, es posible
gue la creacién de los indicadores y la selecc&iod aspectos que se incluyen en el

andlisis puedan entrafiar un grado no despreciatdalgetividad.

Un ejemplo caracteristico de esta modalidad esodeio de analisis de riesgo pais de la
Organizacion para la Cooperacién y el DesarrollorBmico (OCDE). Este modelo fue
desarrollado con motivo del Acuerdo de ArmonizaaéhCrédito a la Exportacién con
Apoyo Oficial, conocido como el Consef%oy con el objetivo de servir a los paises
miembros firmantes del acuerdo como instrumenta paistener una clasificacion
consensuada del riesgo pais. El propésito findh €seacion de un sistema de primas
minimas en el aseguramiento del riesgo de créditdag exportaciones con apoyo
oficial a paises no miembros de la OCDE. Tal y caudala la propia OCDE, las
clasificaciones son el resultado del estudio de fiesgos: el de convertibilidad, el de
transferencia y el riesgo de guerra y violenciatgal. Como ya se ha visto, sélo el
riesgo de convertibilidad seria aplicable tal @ inversion directa, pero la OCDE no
valora los riesgos individualmente sino conjuntaiede manera que no se obtiene una

valoracion especifica de éste.

Esta metodologia establece una primera divisiore grdises de renta alta, todos los
miembros de la OCDE vy otros paises de la zona gued, resto. Los primeros se
clasifican automaticamente en el grupo 0, mientoassegundos se someten a un
sistema de clasificacion de dos pasos. En primgarluse utiliza un modelo
econométrico que mide la situacién econdmica,tlasion financiera y la experiencia
de todos los paises participantes en el compondmnpmgador del pais. El modelo da
como resultado una probabilidad de impago de 0%08clque esta asociada a una de
las categorias de la escala de 1 a 7, de menoya m@sgo. En segundo lugar, a partir
de ahi, se realizan los ajustes manuales queneadla Grupo de Expertos en Riesgo
Pais de la OCDE considere necesarios para incorgbrampacto de los aspectos

sociales y politicos en la probabilidad de impagandportaciones. Estos ajustes son el

2 La OCDE se refiere a este acuerdo cdine Arrangement
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resultado de un andlisis cualitativo realizado qafa uno de los participantes y de un
debate posterior, que tiene lugar en varias reesi@h ailo, encaminado a obtener una
clasificacion comuan de los riesgos. Los criterimsorporados al modelo, los resultados
del modelo y el contenido de los debates son cendigles, pero la clasificacion final

se publica en la pagina web de la OCDE.

Lo mas interesante de la operativa de la OCDE escqmbina la utilizacion de dos
metodologias, evidentemente las que considera prépiada para cada analisis: un
modelo econométrico para el tratamiento de dataatitativos y un modelo cualitativo
para el andlisis del contexto sociopolitico. Latagnes que en el segundo participan
expertos de todos los paises firmantes del Conseakdebate es muy rico en analisis
y en argumentos. A este respecto hay que tenaratiacque se trata del analisis de las
compafias aseguradoras y reaseguradoras, esddcittimo eslabén en el mecanismo
de transferencia de los riesgos vy, por lo tantoy mteresadas en la obtencion de una
valoracion rigurosa, precisa y ajustada a la redlidodo ello, unido al hecho de que el
resultado es por consenso, compensa parcialmentkeldlidades propias de un trabajo

cualitativo.

Los analisis cuantitativos cross country constituyaa tipologia dentro de los analisis
economeétricos. Se trata de modelos que elaboraanking de paises para cada evento
de riesgo, tales como el inicio de una guerra aviél cambio radical de régimen
politico. Los resultados de este método son plensm@mmparables entre paises, pues
la propia operativa implica utilizar indicadoresemticos para todos. Esto facilita
notablemente algunas decisiones de inversion. kaetd¢aja, tal como sefiala Simon
(1992), radica en las diferencias en la interprétade un mismo indicador en distintos
paises debido a las caracteristicas especificasstbs. Por ejemplo, los gobiernos
pueden estar mejor o peor preparados para gestioaanisma debilidad econémica, y

€s0 no se recoge en el modelo.

Estos métodos relacionan el efecto de una senairigbles sobre los eventos de riesgo
gue pretenden analizar. Esto requiere de la eleldorprevia de modelos de regresion
que expliqguen la relacion que hay entre aquellalsegte. Estos analisis son abundantes
en la literatura académica. Un buen ejemplo esdensghonston (2010), que explica el

efecto de la abundancia de recursos naturales sklisreriesgos CEN y de
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incumplimiento de compromisos a través de su efectia reputacion de los gobiernos.
Segun su teoria, cuanto mayor es la rigueza ems@naturales de un pais, menor es
la preocupacion de su gobierno por la reputaciternacional de su gestion y mayores
son los riesgos mencionados. Sus modelos crosdrgattitizan datos de la actividad
aseguradora de ONDD, la agencia de crédito a lareagidn belga, para demostrar esta
hipotesis y para constatar el hecho de que loeguis tienden a aumentar las ventajas
fiscales para compensar ese incremento de pratedbile pérdida. Sin embargo, no
explican el efecto Ultimo de estas exenciones taifas sobre el nivel de riesgo a largo
plazo. Podria producirse una dinamica contrapratteage aumento del nivel de riesgo

a largo plazo como resultado de las acciones enca®s a reducirlo a corto plazo.

Otro ejemplo de este tipo de analisis es Li (200@nsiste en un estudio exhaustivo de
la incidencia del tipo de régimen politico y deilatituciones que los caracterizan en el
riesgo CEN. Para ello distingue entre el efectaydatio de rotacion del lider politico, el
de la duracion del mandato y el de los condicicggpbliticos sobre las decisiones del
ejecutivo. Se propone averiguar qué hace que umeégproteja o no a la IED, en qué
condiciones expropia un gobierno democratico o alsiegno autocratico, si existe una
l6gica comun y, en caso contrario, cuales sonifageticias. Segun este autor, el riesgo
de expropiacion esta relacionado con el incengiao,un lado, y con la capacidad para
realizarlo, por otro. A su vez, los incentivos seeairesultado de la combinacion de las
ganancias a corto plazo y los costes a largo pEate las primeras estan la propiedad
inmediata de los activos y de la produccion, I&statcion de las demandas populares
de orgullo nacional y de cambio social y un mayamtml| del tramado productivo en
territorio nacional. Los segundos son el riesgdaita de conocimiento en industrias
tecnoldgicas sofisticadas, la pérdida de reputaait@mnacional, el encarecimiento de la

financiacion y el descenso de los flujos de inversi

Li (2009) desarrolla dos modelos. En el primertiastidatos de Kobrin (1980, 1984) y

de Minor (1994) sobre leyes de expropiacion en &3gs entre 1960 y 1990. Sus
conclusiones establecen que el riesgo CEN es noeiaoto mayores son los aspectos y
los individuos (oposicion politica, sindicatos, esgarios, etc.) que condicionan la
gestion del lider y cuanto mas larga es la durag@imandato, que suele ser mayor en
autocracias que en democracias. El lider autoesttafirmemente aferrado al poder y

tiene interés en proteger los derechos de propisdadpre que redunden en su propio
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beneficio. En cuanto a los gobiernos democratitass mandatos son cortos pero los
lideres pueden actuar también para favorecer ladgeRitura de compafieros de su
partido politico, o no. El resultado de su modeltica que el efecto de la duracion del
mandato es inverso pero es soélo significativo éncaacias, y no en democracias. Sin
embargo, el efecto de la rotacién politica sobnmgesigo es directo, aumentando si ésta
aumenta. La rotacion es normal y previsible en deawia pero costosa y en ocasiones
traumatica para los dictadores. El lider democrasame las reglas del juego
democratico y gestiona el corto plazo generando guado de incertidumbre
relativamente pequefio. En cambio, el lider autaayastiona el largo plazo, definiendo
él mismo el grado de seguridad politica con redakajue seran en un sentido o en otro
dependiendo de sus intereses. El efecto de laidotas directo pero es Unicamente

indicativo del riesgo en democracias, y no en aatias”.

Otro ejemplo es Li y Resnick (2003), que se certrael estudio del efecto de las

instituciones democraticas sobre los flujos de 1BD.planteamiento esta relacionado
con los efectos de la estructura del mercado, gelitica industrial y de los sistemas

fiscales propios de las democracias sobre el diwarsor, haciéndolo mas o menos

atractivo para la inversion extranjera. Aqui sudgenuevo la cuestién de la relaciéon

entre los riesgos y el nivel de inversion, puegais es mas o menos atractivo para la
IED no sdlo en funcion de los riesgos sino tamloiérotros factores que influyen tanto

0 méas en la decision de invertir, como ya se htowviSegun estos autores, los tres
aspectos mencionados limitan o coartan el desardelllos intereses de los inversores
cuando adoptan las caracteristicas que les comfiaseinstituciones democratiéas

Todos ellos son aspectos que inciden en el flujoindersion extranjera pero no

2 Lj (2009) obtiene méas conclusiones derivadasadtilizacion de algunas variables de control en su
modelos, que simplemente se relacionan a contibmacomo muestra de la informaciéon que
proporcionan este tipo de variables en esta maathlite estudio: i) la antigiiedad de la democradéa o
existencia de democracias en paises vecinos ntaaelds resultados anteriores, ii) la ideologia de
izquierdas no influye en el nimero de expropiagogelo mismo ocurre con la desigualdad en la
distribucion de la renta medida con el indice dai,Gii) el riesgo de guerra o violencia politica n
aumenta el riesgo CEN, iv) la pertenencia a unarugomercial reduce el riesgo pero no altera los
efectos de los condicionantes, la rotacion y laadidn del mandato en el riesgo, v) el control de lo
recursos naturales aumenta el riesgo pero no @tafecto de las tres variables sobre el riesgd s
paises descolonizados son menos propensos a expdypante los tres primeros afios de autogestion
pero esto no altera el efecto obre el riesgo dedasvariables estudiadas.

24 Las democracias atentian la capacidad para queempaesa desarrolle y explote una posicion

monopolistica u oligopolista, que es lo interesainakersor; son poco propensas a pactar con los
extranjeros condiciones que puedan desfavoredes aacionales y tienden a reducir o limitar los

incentivos fiscales a la IED.
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constituyen eventos de riesgo. Pero en su anadisies autores también incluyen el
efecto de los derechos de propiedad sobre la IEB eg positivo y que si tiene interés
desde el punto de vista del estudio del riesgo CES. derechos de propiedad, en
virtud de los cuales los individuos y las entidadesapropian de su trabajo y de los
bienes y servicios que poseen, dependen de las, légesu aplicacion y de las formas
de organizacion. En su modelo de regresion realizad los indicadores de desarrollo
del Banco Mundial en 53 paises para el periodo 19825, explica los flujos netos de
IED por pais y afio en funcion de los grados de rdadka de las instituciones
democréticas. Para esto ultimo utiliza una medolapuesta de democracia por un
lado, y diferentes variables institucionales poo ¢ddo. Todos los datos proceden de la
base de datos del Proyecto PolicyVEn la medida compuesta se tienen en cuenta los
siguientes aspectos: i) competitividad de la padicon politica, ii) apertura en el
proceso de reclutamiento de politicos, iii) regidlaade la participacion politica y iv)
condicionantes a la gestion del lider. En cuantesavariables institucionales, son tres:
procedimientos por los que los ciudadanos eligemeepoliticos y entre partidos,
limitaciones institucionales al ejercicio del pogegarantia de las libertades civiles de
los ciudadanos en el dia a dia y en su participapdlitic®. Ademas de otras
conclusiones relativas al efecto en los flujosH,lel estudio de Li y Resnick (2003)
concluye que la democracia favorece los derechgeajgedad y que la proteccion de
los derechos de propiedad tiene un efecto posdivdos flujos de IED. El efecto es
significativo, ya que una mejora en un punto ecdaaificacion del grado de proteccion
de los derechos de propiedad segun la fuente mmemdoanteriormente genera un
aumento de 76 mill. $ en IED. Ademas, como resalidel efecto de las variables de
control, los autores concluyen que la inestabiligalitica afecta a la IED solo si afecta
a la proteccion de los derechos de propiedad. é&dt@fde la volatilidad del tipo de
cambio, y consecuentemente de los costes de trdisadambién es directo y
significativo y lo mismo ocurre con las restricoés a la entrada o salida de capitales,
gue aumentan el riesgo de transferencia. El restcadables de control tiene un efecto

no significativo en los flujos de IED.

% Para més informacién de este proyecto hgr.//www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm

% El estudio incorpora como variables de controldiaacion del régimen; la inestabilidad politica
medida en niamero de asesinatos, huelgas, crigiphierno y manifestaciones politicas; el tamafio de
mercado en volumen del PIB; el grado de desaremltmémico medido en PIB per capita y en dotacién
de infraestructuras; el crecimiento econémico;ditiidad del tipo de cambio, los cambios en lostes
laborales y las restricciones normativas al flugocepitales.
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Otros estudios como Henisz (2000) analizan el efelet la creacion de una joint
venture sobre el riesgo de expropiacion asi comel#ion de este tipo de riesgo con
la estructura del activo de la empresa invers@wagezir, la composicion y tipos de
activos que determinan el grado en el que estoslgpuser utilizados por otros
propietarios, con menor nivel de cualificacion pgemplo, o para otros fines sin
mermar su capacidad de produccion. Esta mismaddgcaplica a la posibilidad de
utilizar la marca comercial de la empresa exprapiadal riesgo de fuga tecnologica.
Otras investigaciones como la de Knack y KeefeB%)dienen por objeto medir la
idoneidad de los indicadores que miden la calidathd instituciones y su efecto sobre
el crecimiento econ6mico. Este Ultimo aspecto sgaafle nuestro estudio pero la
medicion de la calidad de las instituciones es cmestion clave para los riesgos
politicos. Estos autores valoran los indicadore8aleo (1991) para la medicion de la
inestabilidad y la violencia politicas, los de @a&t986) para la medir las libertades
civiles y la libertad politica, cinco indicadorese thternacional Country Risk Guide
(ICRG), y otros cuatro de Business EnvironmentalkRntelligence (BERI), ambos
para medir los riesgos de expropiacion, de incumiphto de compromisos, de
corrupcién y el riesgo legal. El resultado de sudise es que los indicadores ICRG y
BERI se comportan mejor en su capacidad de vatoragison estadisticamente mas

significativos que lo de Barro y Gastil.

6. Conclusiones

Todas las metodologias descritas proporcionan el@®eitiles para el analisis de los
riesgos politicos asi como debilidades que lasrhaoperfectas para esta tarea. Las
encuestas elaboradas por expertos y realizadaspadtagonistas susceptibles de sufrir
pérdidas debido a los eventos de riesgo proponaioriarmacion valiosa si se elaboran
atendiendo a los requisitos de representatividadadmuestra, pero carecen de la
agilidad que exige el caracter cambiante de essgas y pueden incurrir en falta de
calidad en las respuestas, al quedar a expenslas @acuestados el mayor o menor
rigor con el que den sus opiniones. Los analisialitativos permiten procesar

informacion no cuantitativa, lo cual constituye wmrme ventaja en el analisis de los
riesgos politicos, y proporcionan mucha informaabmsuario. En cambio, exigen un

elevado nivel de cualificacion en los analistasugden llevar inherente riesgos de

incoherencia entre paises o de inconsistencia d¢iempo si no hay homogeneidad
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entre las fuentes de informacion o entre los éoiselEsto restaria rigor a los analisis y a

sus resultados.

En cuanto a las metodologias de analisis basadasiaglelos econométricos, su
utilizacién para el analisis de los riesgos en enta plantea las siguientes reflexiones.
Es una realidad indiscutible que los mecanismosvaleracion y los criterios de
interpretacion de la realidad econémica son coraglgjni siquiera reanen el suficiente
grado de consenso entre los mejores economistasbidia es incuestionable esta
debilidad de la economia como ciencia con respactdras ciencias, en las que la
identificacibn de un problema y su explicacion ®ofacién si es permanente e
inequivoca, atemporal y universal. Tal es el castadisica o las matematicas. Habida
cuenta de que los cientificos comparten cualidai@esares en todas las ciencias
(economistas o fisicos) y que los principios qugenila investigacion cientifica son
también comunes a todas las ciencias (naturalesiales), las razones que hacen de la
economia una ciencia mas débil deben buscarseaddjetd de estudio: la sociedad, es
decir, los individuos, las organizaciones y lasiinsiones. Estos elementos conforman
escenarios cambiantes, cuyas caracteristicas venial tiempo y en las culturas, y
complejos, en los que interaccionan multiples Ve que son imposibles de aislar.
Por lo tanto, el tipo de conocimiento que puedermdise de estas realidades y las leyes
econdmicas que de él se deriven carecen de la ateldad y la universalidad que son
deseables en una ciencia. Esto ya complica la bdsqde certeza y de relaciones
causales permanentes. Pero a esta dificultad ragitpdir que el proceso de prueba y
error en una ciencia social exige que la contrastade hipotesis se haga por
observacion y comparacion. Siendo las realidadesplegas y cambiantes, la
observacién y comparacion se convierten en métotlasho mas inseguros que la
experimentacién controlada en un laboratorio cexrdbr Ultimo en economia la
interaccion del sujeto y el objeto de estudio difee la creacion de reglas de
determinacion. Un economista puede modificar lalidad economica como
consecuencia de la aplicacion de las teorias quudtae de su analisis de esa realidad
mientras que, por el contrario, es imposible quequimico altere el concepto de un
atomo como resultado de su trabajo con él. Todnesgilica las reservas que suscita el

uso de modelos matematicos para el analisis déskgos.
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Ahora bien, no obstante lo anterior, en la medidguwe seamos capaces de utilizar las
matematicas para algunos aspectos del estudioetmiommia estaremos esclareciendo
parte de su comportamiento. Esto ya es un avarteblaolLa clave es determinar qué
relaciones causales de la economia, la politica sotiedad son susceptibles de ser
analizadas con métodos matematicos. Un problenthfidd solucion es el sesgo que
se puede producir en los resultados como conseaudecla omisién de variables
cualitativas de dificil cuantificacion o como coogencia de la carencia de variables
cuantitativas en algunos paises o en algunos meridesto obliga a interpretar los
resultados con reservas, sin peder de vista gaeadikis de correlacion lleva inherente
estos aspectos que pueden alterarlo. Lo mismoeocorr el efecto que tienen algunas
circunstancias propias de algunos paises. De sdlasabe que constituyen elementos
diferenciadores entre paises que modifican el gtmtg consecuentemente, alteran el
impacto de las variables explicativas que se agthrando en el modelo. Sin embargo,
estos factores a veces son dificiles si quieraddetificar, no digamos de medir.
Debemos interpretar los resultados sin perder sta eistas reflexiones, de manera que
sera necesario completarlos con aportaciones aiindis basadas en el criterio de
expertos. La manera como se deben conjugar lodtadss cuantitativos y las
aportaciones cualitativas podra estar mas o mestagcturada, pero debera responder

siempre a criterios técnicos objetivos.

En definitiva, la complejidad del analisis de ltssgos en economia es inherente a la
economia misma, y no tanto a las metodologias tieliesutilizadas. Ingo Waltét
resumio los problemas del analisis del riesgo paiendo que “en ausencia de un
mercado eficiente cuyos datos puedan ser analizamosigor, el analisis eficiente del
riesgo pais requiere la implicacion de un persodajeRenacimiento, extremadamente
inteligente, doctorado en economia, politicas,@ogia, psicologia y quiz& en alguna
ciencia mas, asi como completamente objetivo ygrandes dosis de sentido comun”
(Walter, 1981, p 85). Es muy probable que, pardizzmael efecto de los riesgos
politicos en la IED, exista un punto intermediorergl andlisis cualificadisimo del
personaje de Walter y el estudio exclusivamenteematico de la economia. Es ese

punto el que nos proponemos encontrar en los pasaapitulos.

?" Ingo Walter es profesor en la New York UniversityStern School of Business. También ensefia
“Sovereign and Reputational Risk” en el programa&dsk Management Open Enroliment de la escuela
Stern Executive Education, en el TRIUM Global Exe@1 MBA Program, en la London School of
Economics and HEC School of Management.
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El balance final del estudio comparado de las nudtgdas de analisis de riesgo pais
nos permite partir de los estudios econométricas htan realizado otros autores para
conocer las causas y los factores relacionadogosonesgos que vamos a estudiar. A
partir de ahi, una vez identificados eéstos, utiima la metodologia de analisis
cualitativo estructurado para definir un modelovdracion de los riesgos que recoja
de manera ordenada todos los elementos que intervien ellos y que arroje una

probabilidad de suceso clasificada en alta, mebiay.
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Capitulo IlI
Causas y Factores Relacionados con la Violenciigidzol

1. Introduccion

En capitulos anteriores se ha planteado que loflictoa pueden adquirir diversas
caracteristicas y se ha concretado cual es la fdendolencia que nos interesa desde el
punto de vista del riesgo pais: la violencia quesigae objetivos politicos. Sus
modalidades quedaron caracterizadas en funciéa darlensién que adquieren y del
grado de consecucién de los objetivos. La histprigporciona muchos ejemplos,
demasiados, de guerras civiles e internacionalesyas entre dos o entre varios paises,
revoluciones, guerras de guerrillas o guerras,fdet®s de terrorismo nacional y actos
de terrorismo que devienen en guerras interna@sn&esde el final de la segunda
guerra mundial, y especialmente desde el final adguerra fria, la modalidad de
conflicto méas frecuente ha sido la guerra civimas recientemente, el terrorismo. Las
modalidades de violencia politica que pueden onasipérdidas para la IED abarcan
estas y cualesquiera otras formas de desestabilizaon objetivos politicos. Asi pues,
de ahora en adelante nos referiremos indistintaeresituaciones de desestabilizacion
sociopolitica, de conflictos armados, de revoluemw, sencillamente, de violencia

politica en general.

En el estudio de los eventos de violencia politelaStockholm Internacional Peace
Research Institute proporciona el resultado de ryepto “Facts on International
Relations and Security Trends”. Este trabajo seocencomo SI-FIRST y esta
elaborado en colaboracion con 18 organizaciondse &s que se encuentran Freedom
House, Transparency Internacional y el ProgramaNaeiones Unidas para el
Desarroll§®. Otro proyecto para la definicién y el regist® guerras es el de David
Singer y Mel Small denominado Correlates of Watogautores definen la guerra civil
como un conflicto armado entre el ejército nacionaho o mas grupos rebeldes que
provoca 1.000 o mas muertos anuales, de los coadlssparte registra al menos el 5%.
La base de datos distingue entre la guerra y atatalidades de conflicto y establece
hasta nueve categorias de guerra basandose emetporezacion de Meredith Reid

Sarkees: guerra entre Estados, entre un Estads gadonias, entre un Estado y una

28 Mas informacion ehttp://www.sipri.org/databases/first
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entidad extranjera no estatal, guerra civil coretip nacional o regional, guerra civil
de ambito regional o local y guerras entre entidate estatales dentro o fuera de las

fronterag®,

Quiza la fuente mas completa sobre eventos detipsiesea la base de datos que
elabora el Centre for the Study of Civil War (CSCU¢l Peace Research Institute de
Oslo, en colaboracion con el Department of PeadeGonflict, de la Universidad de
Uppsala, en Suecia. La base de datos UCDP/PRIO dAr@unflict Dataset, mas
conocida como PRIO-Uppsala, recoge informaciénesabnflictos armados civiles e
internacionales desde 1946. Esta fuente considmrfliato armado cualquier evento
que ocurre en un territorio, nacional o internaalpentre dos partes armadas, siendo
una de ellas el gobierno de un pais. Se estabti®imensiones: conflictos con un
resultado de al menos 25 muertos anuales o biead,rdenos 1.000 muertos anuales en
cada una de las partes. Este criterio incluye ttadasodalidades de violencia contra el
Estado, no sélo las guerras, y descarta cualesgoieas formas de violencia distintas
de la violencia politica, como la violencia crimimmala violencia social. Esta base de
datos refleja que en los afios 2010, 2011 y 2012ahadiivos 31, 36 y 32 conflictos
armados, respectivamente, de los cuales todos nu@eosieron dentro de las fronteras
de un pais. En el periodo comprendido entre 194910 hubo 140 guerras civiles en
79 paises, que suponen mas de un tercio de loshmisende Naciones Unidas. En
cambio, el numero de guerras internacionales cos aeal.000 muertos fue de 28,
sensiblemente menor. El nUmero de fallecidos erptaseras quintuplica al de las

segundas.

De la definicion de conflicto se desprende que asoccon dos grupos opositores al
gobierno que causara veinte muertos en cada gaugstaria incluido en este registro,
mientras que otro con un sélo grupo opositor gugstara en total una pérdida de
cincuenta vidas humanas, si lo estaria pese astenémero inferior a los sesenta del
primer caso. La acotacion temporal tiene tambiéefanto excluyente molesto, ya que
si las bajas se producen en periodos comprendetusoddel afio natural, de febrero a
mayo por ejemplo, el conflicto quedara registradmsi se producen entre diciembre y

enero, sin superar el nimero minimo de muertosae€la mes, entonces no quedara

%9 Més informacién en Sarkees, M. R. “The COW Typglag War: Defining and Categorizing Wars
(Version 4 of the Data)disponible erhttp://www.correlatesofwar.org/
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registrado. Por lo demas, la base de datos esnangpiarente en lo que se refiere a su
construccién y a la especificacion de los criteyi@s mas inclusiva que otras fuertes
Debido a todo lo anterior, ésta constituye una tRi@decuada para el estudio de las

causas de la violencia politica en todas sus nutatis.

Otra fuente interesante que maneja informacionesddrevidencia empirica de la
violencia politica es la industria aseguradorariésigo pais en la IED. No obstante, hay
que tener en cuenta que sus datos se refiereradél@roporcion de negocio que las
firmas deciden asegurar. Los paises de destino auesariamente suponen los
principales destinos de la IED, ni siquiera tiepenqué ser los principales destinos de
la inversion de las firmas aseguradas. Este prableen podria solventar en parte
poniendo en relacidén el valor de las inversionegyasdas y el valor de los flujos
totales de IED. Sin embargo, hay un escollo maymivddo de la opacidad que
caracteriza a la informacién que publican las asetpras asociadas en la Unién de
Berna’. Sus informes sélo proporcionan informacién muyeggda sobre la incidencia
del riesgo pais en la actividad de las multinademaEl gréfico Ill.1 muestra
informacion sobre los paises en los que se ha ntade la actividad aseguradora de
la Unidn de Berna hasta 2012. Estos paises coyatitmercados en los que la
percepcion de los riesgos por parte de las firraadléva a asegurar su actividad. Es
evidente que pueden tener inversiones en otrospareluso con riesgo elevado, y no
haberlas asegurado. En tal caso no constariantarinésrmacion. Si se dispone de
informacion desagregada por tipo de riesgo en &iagr I11.2, en el que se refleja el
valor de las indemnizaciones pagadas por tipo e&goi, es decir, la proporcion de
eventos registrados en cada modalidad de riesgbajuecasionado dafos a las firmas
que habian asegurado su actividad. Este dato esvamdé por si solo,
independientemente del volumen de operaciones gueido aseguradas, pues refleja
la materializacién del riesgo. Pero en este grgfieamemos la informacion sobre el
pais en el que tienen lugar los siniestros quduwtgar a las indemnizaciones. Ademas,

obsérvese que la mayor parte de los eventos qw#onea indemnizaciones tienen un

®Mas informacién  sobre la  construccibn 'y los crisri de  seleccién  en
http://www.pcr.uu.se/digitalAssets/118/118670_caaeb ucdp prio-armed-conflict-dataset-

v4_2012.pdf

1 La Uni6n de Berna es una agrupacion internacideahseguradoras de los riesgos derivados de la
exportacion y de la inversién extranjera. Mas infacion erwww.berneunion.org
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origen no especificado (color gris), sobre todol@n tres ultimos afios. Esto resta

calidad a esta informacion y la descalifica par@stadio de las causas del riesgo pais.

Gréfico lll.1: Principales paises receptores deflops de IED asegurados por la
Union de Berna hasta 2012.
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Grafico 1I.2: Indemnizaciones pagadas anualmeantdipo de riesgo en 2008-2012.
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La informacion sobre los diez paises que concentnaayor volumen de
indemnizaciones en 2012 esta en el grafico [Il@nG se observa, en este gréafico no
hay informacién sobre el tipo de evento que ha gravla indemnizacion. En
definitiva, no disponemos de informacion cruzadaresaventos por tipo de riesgo y

por pais, que seria extremadamente Util para redtajo.

Grafico I11.3: Principales paises que concentranndemnizaciones pagadas en 2012
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Fuente: Berne Union 2013

Habida cuenta de que nuestro objetivo es anabzprdbabilidad de que se produzcan
dafios en las empresas foraneas que operan ens,hopaievante no es soélo analizar
las causas sino también los aspectos que estaficsiiveamente correlacionados con
la violencia politica. Todo ello sin olvidar que darrelacion no implica causalidad.
Ademas, nos interesan los elementos que guardaridrelcon el inicio de un conflicto,
no los que influyen en su duracién. La razén esajuisgo que queremos valorar en
esta investigacion es el de la pérdida que pudieasionar un conflicto sobrevenido,
que surgiera con posterioridad al inicio de lavadéid empresarial en el pais. Qué duda
cabe que cuanto mas larga es una guerra, mayardas@robabilidades de pérdida
para una empresa que opera en el territorio erueelsg desarrolla. Sin embargo, el
riego que nos ocupa es el de una guerra sobrevemidd de la duracion de una guerra
existente. La duracion de un conflicto es una aresliferente a la del inicio que no se
aborda en esta investigacion. El escenario queeggiamos es el de un inversor que
considera la valoracion del riesgo de desestabiénasociopolitica para tomar la
decision de invertir en un pais en paz que registeaprobabilidad, mayor o menor, de

generar pérdidas en el futuro por causa de videmalitica. Este escenario es
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completamente distinto de otro en el que el canflya existiera en el momento en el
gue la empresa decide invertir en el pais, y equella guerra no es un riesgo sino una
realidad. El primer caso requiere un analisis dedgo de inicio de un conflicto,
mientras que el segundo requiere una previsionadesly un analisis de la duracion
probable del conflicto. Collier y Hoeffler (2004)Boss (2004) han demostrado que
inicio y duracién de un conflicto armado son procesliferentes, con relaciones

causales diferentes. Este estudio se centra exafasnte en el primero.

También es importante tener en cuenta que desplend de vista del riesgo pais, el
impacto negativo que la violencia politica puditnaer sobre la IED no requiere que se
desarrollen situaciones de violencia propiamentbhadiSimon (1989) acuia el término
revoluciones sin guerrillagpara referirse a la inestabilidad politica prowzcgor
conflictos de baja intensidad, pero con una impl@ma mayoritaria por parte de los
ciudadanos, que estan originados por fuerzas qaditisociales, econdmicas o étnico
religiosas o por una combinacion de todas ellas. t9¢a de movimientos
fundamentalmente urbanos y repentinos. Solo dosrsasnbastaron para derrocar el
régimen de Ferdinand Marcos en Filipinas en 198@&aos del poder el pueblo. Otros
ejemplos de ese fendbmeno son la revolucién islaraicdran en 1979 y la breve
duracién del gobierno posterior de Shapur BakHsasalida de Haiti del Presidente
Duvalier y la inestabilidad social con el presigeposterior, Henry Namphy, asi como
la recienteprimavera arabey la desestabilizacion que aun persisten en Egifdia.
Segun Simon (1989) las causas mas frecuentes e primer lugar, politicas de
austeridad extrema en contextos de crisis econ8maicasadas, como en la primavera
arabe. En segundo lugar, el cuestionamiento dedairhidad de los gobiernos en
regimenes autoritarios, como el de Pinochet eneCéilde Noriega en Panama, el del
Sha de Iran o el de Chun en Corea del Sur; y gionail nacionalismos o sentimientos
étnico religiosos, como en Sudafrica, en el Estigl®unjab en la India o en Palestina.
En definitiva, el contexto genera mayor riesgo toanayor es la distancia entre las
aspiraciones del pueblo y lo que éste puede comsétgpidecir, el riesgo es mayor
cuanto mayor sea la incapacidad del sistema pasmaar las demandas de

determinados grupos sociales mas o0 menos numenrgasjzados y poderosos.

Es interesante la comparacion que hace Simon (E388) las guerrillas caracteristicas

de Colombia, Palestina o algunos paises africanias yevoluciones sin guerrillas.

71



Segun este autor, estas Ultimas se diferenciaasdprimeras en que i) pueden coger
desprevenidos incluso a las propias guerrillas,aconurrié con los sandinistas ante las
revueltas por el asesinato del lider opositor Peldraquin Chamorro en 1978, ii)

pueden lograr resultados que las guerrillas nolb@rado gracias a su capacidad de
expansion y rapidez, iii) actlan sin violencia yosganizan a través de internet, iv)
suelen ser menos ideoldgicas y estan enfocadagtivob mas concretos que relinen
un consenso y un animo de reivindicacion mayoreelatrpoblacion y v) el periodo

posterior al cambio conseguido suele ser muy ibksta

2. Los factores que originan la violencia politica.

La existencia de un conflicto contra un poder pmies, como ocurre con casi todos
los fendmenos, el resultado del balance entre dezds. En violencia politica estas
fuerzas son las motivaciones y la capacidad declosldes para actuar, por un lado, y
las limitaciones o las restricciones que lo delbiemapedir, por el otro. Si las

motivaciones y la capacidad para alzarse contrar@én politico superan a las
limitaciones, entonces los rebeldes generaran ictmfl si las restricciones se

constituyen en un freno a las motivaciones e indtgra a los rebeldes para el
alzamiento, persistira la paz. Ahora bien, comobia@m ocurre en casi todos los
fendmenos, para que estos se desarrollen necesitaontexto determinado y unas
circunstancias propicias que hagan que las dogzdsecontrapuestas se activen,
interactien y se midan para dar un resultado omtario. En el caso de la violencia
politica, el contexto al que nos referimos estdnmdi&do por el funcionamiento

correcto de las instituciones y del Estado y paretimiento econémico.

Asi pues, el andlisis que proponemos para el estielicomponente econdmico en las
causas de violencia politica se basa en la medagdios elementos contrapuestos: por
un lado estan la motivacion para el conflicto ycépacidad de financiacion de los

rebeldes, que les proporcionaran los recursos glaakzamiento. Por otro lado estéa la
posicién financiera del Estado, que serd una meatkdsu capacidad para desincentivar
o contrarrestar la accion de los primeros y ewifaconflicto. Todo lo anterior se

convierte en posibles causas de violencia politicapaises que registran tasas de

crecimiento bajas asi como fragilidad del Estade Yas Instituciones.
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Antes de entrar en el estudio del papel de estmsezitos en el inicio de un conflicto es
preciso explicar por qué hemos definido este mde@studio y no otro. La ciencia
politica ha abordado tradicionalmente el estuditadecausas de los conflictos desde la
perspectiva del descontento social, poniendo & fat aspectos como las divisiones
étnicas o religiosas, la represion politica o Iscdiminacion politica de un colectivo
social. En cambio, los economistas se han centeed@l analisis de los posibles
objetivos economicos que mueven a la rebelion,t@dando el fenOmeno en términos
que podrian asemejarse a los de los piratas ododidps. Estas dos corrientes han
dado lugar a una amplia literatura econométricavarf de una y otra hipotesis. El
estudio comparado de ambas permite concluir qua gmlencia politica intervienen

ambos mecanismos, el economico y el social.

No obstante lo anterior, es necesario matizar pélpdel componente econémico. En
ocasiones, este no es el objetivo mismo de lagesigia sino el mero responsable de su
financiacion o el causante de que la poblacion emice en el reclutamiento un medio
de vida. Entendidos de esta manera, el desconsewial y el factor econdmico son
compatibles, es mas, pueden ser complementarios. énbargo, algunas
investigaciones que respaldan el marco analiticel gue nos vamos a basar no hacen
esta distincion, y se proponen explicar la totalidéel fenomeno, la violencia,
Gnicamente por el objetivo economico, que en ooasioes soélo la fuente de

financiacion.

En nuestro planteamiento tomamos como valida g s que en el origen de las
guerras esta el descontento social, pero creemestajubién hay un componente
econdmico. Es decir, no creemos que los factoresoesicos intervengan unicamente
como el fin dltimo de la violencia politica, en g@s que surgen por el control de los
recursos naturales o por la disputa de un tewitgror ejemplo. El factor econdémico

esta también en el origen porque puede explicéne etros, la capacidad para financiar
un conflicto o el recurso al reclutamiento como mede vida por parte de los

ciudadanos con menos recursos.

La tabla Ill.1 recoge los factores que favorecerdpacidad, las motivaciones y el

contexto para que se desarrolle una guerra enian pa
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Tabla 11l.1: Factores que originan la violenciaipoh

Motivaciones: Desigualdades sociales

Objetivo econdémico o codicia

Pobreza o coste de oportunidad de la actividagldeb
Capacidad: Financiacion de la insurgencia

Fortaleza del Estado para mantener la paz
Contexto: Estados fragiles, mala calidad insittoal, crecimiento

econdmico débil

Fuente: Elaboracion propia

Las guerras han cambiado a lo largo del ultimoosig¥arias investigaciones
desarrolladas en el dltimo lustro para estudiactasas de las guerras modernas, que
estan basadas en modelos de regresion, han dedeosjwa tanto los estudios que
identifican el origen de los conflictos en la desilglad, el odio, la exclusion politica o
la venganza, como los que identifican el origewvamnmables economicas, tales como la
pobreza, la abundancia de recursos naturales dukci®n del mercado laboral, se
comportan bien a la hora de explicar el inicio deflictos. En la literatura abundan las
criticas de una y otra corriente a lo largo deltianda década. Sin embargo, como se ha
sefialado, las dos son validas y pueden ser cortgsagh el ambito que corresponde a
cada una. Ambas constituyen la base tedrica paestabio del inicio de acciones
violentas contra el poder politico. Unicamente resigo acotar debidamente el papel de
cada una. Es, pues, necesario hacer una laboseectlin de las causas de la violencia
politica para catalogarlas debidamente entre lasypiivany las quecapacitana los
rebeldes para la accion violenta.

La violencia politica no es, ni mucho menos, urofeano homogéneo. Se trata de un
recurso instrumental que se utiliza para lograofines, de manera que raramente
constituye un fin en si mismo. Como hemos vist®, swtivaciones pueden ser de
caracter politico, econdmico y social pero lo m@&sdente es que persighjetivos

politicos para alcanzalogros econdmicosque permitantransformar la sociedad

Stewart (2000) plantea que la motivacion para déewicia nace del descontento que se
deriva de las diferencias étnicas, religiosas tucalles entre grupos sociales claramente
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definidos. En estas diferencias que se manifiestdre grupos sociales nace lo que la
autora denominalesigualdad horizontalSe trata de diferencias que se ponen de
manifiesto entre grupos sociales diferentes pesrguexisten entre los componentes
de un mismo grupo. Se puede poner de manifiestaspectos como el grado de
participacion politica, el acceso a la tierra,ifeaficiacion de infraestructuras, el empleo
y el nivel de renta o la percepcion de serviciagades como sanidad o educacioén, por
ejemplo. La identidad de grupo puede ser de ongeuaral o cultural pero a menudo la
construyen o la promueven los lideres politicosa@dase para lograr sus ambiciones.
Crear o alimentar diferencias sociales ayuda ardde mayor eficiencia a su
propaganda o a su estrategia politica. La educaesdla principal herramienta para
crear diferencias, pero también son Utiles el usorihinado de otros servicios
publicos o de las politicas sociales y economidas.economia se mide la desigualdad
vertical contemplando a la sociedad al nivel déviddo, como ocurre en el calculo del
indice de Gini, por ejemplo. Sin embargo, errongdameno se tiene en cuenta la
desigualdad entre grupos o desigualdad horizamal es la que confiere al descontento
social un potencial violento. Asi se ha demostradoNepal e Indonesia, tal como
asegura Murshed, S. M. y Tadjoeddin, M. Z., (20@&!)conflicto iniciado en Nepal a
manos de la insurgencia maoista se larvo en urextonen el que los indicadores de
desarrollo humano y los de la propiedad de laaierostraban amplias desigualdades
entre el distrito de Katmandu y el resto de dstritlel pais. En Indonesia se han
registrado varios conflictos, algunos de ellos deacter secesionista protagonizados
por las cuatro provincias mas ricas en recursagalas. La region de Aceh es rica en
hidrocarburos y su renta per capita es 39% suparlarmedia del pais. Sin embargo,
como resultado del sistema de redistribucion deirigsesos fiscales, el gasto por
habitante es un 18% inferior a la media nacionalPBpua, rica en cobre y plata, estas
cifras son 65% y 9%, respectivamente. Estas difémenestan en el origen de las

tensiones separatistas.

Otra forma de desigualdad horizontal o entre grugesel fraccionamiento etno-
lingUistico. La imagen 1ll.1 muestra un mapa exiwadel Atlas Narodov Mira, el Atlas
de los pueblos del mundo elaborado en los primafios de la década de los sesenta
del siglo pasado por etnégrafos soviéticos (Brulpenchenko, 1964). EI mapa
representa la composicion étnica de la antigua Slagi@, en la que coexistian 14 razas

distintas con un grado de concentracion espadal al
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Figura 1ll.1. Composicion étnica de la antigua Ysigoia
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Figure reproduced from Bruk and Apenchenko (1964: 40). Translation of the legend:
Indo-european family. Slavic group: (1) Czechs. (2) Slovaks. (3) Slovenes. (4) Croats.
(5) Bosniaks. (6) Serbs. (7) Montenegrins. (8) Macedonians. (9) Bulgarians, (10)
Russians. (11) Ukrainians. (12) Poles. Germanic group: (13) Germans. (14) Austrians.

Fuente: Bruk y Apenchenko, 1964

Toft (2003) ha demostrado que los grupos étnicog @stan concentrados
geograficamente presentan un mayor riesgo de ctmfiahondando en el hecho de que
la cohesién de un grupo rebelde le aporta capadpachtiva, planteado por Collier y
Hoeffler (2002, 2004).

Es factible que una sociedad registre una acusesiguhldad vertical y, en cambio,
poca desigualdad entre grupos, con una renta sigrnitae sus componentes. También
es factible que la desigualdad no se manifiestma®era acusada dentro de un mismo
grupo pero que existan diferencias acusadas eistiatds grupos. Este ultimo caso
pone de manifiesto la importancia de tener en eulntdesigualdad horizontal en el
estudio de las causas de violencia. La violencrgeseomo reaccién defensiva del
grupo menos favorecido por la distribucién del pquigitico o econémico o bien como
reaccion del grupo mas favorecido ante una amet@pérdida de posiciones, como en
el caso de Haiti o en el de Irak en su actitudreolst comunidad kurda. Ademas de
poner de relieve un aspecto crucial del contexttabque incita a la desestabilizacion,
con este planteamiento Stewart (2000) trae a dolagipapel activo de los politicos en

El Riesgo Pais en la Inversion Extranjera Direldizemi Dans. Tesis Doctoral.
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el inicio de los conflictos, a través de la inddecide diferencias sociales a la que nos

referifamos anteriormente.

La aportacién de Frances Stewart al concepto dgudddad horizontal es interesante y
esclarecedora, pero plantea un problema al nivpirga a la hora de medir el impacto
en la violencia. Los grupos en los que esta diaidal sociedad no siempre estan
claramente definidos y cuando si lo estan, esildifientificar y disponer de datos que

permitan determinar con exactitud sus integraraes poder calcular el indice de Gini.

Frente a las tesis de Stewart, fuertemente apoyaatasSitzgerald (2003), se situan las
de Collier y Hoeffler (2002 y 2004), Snyder y Bhawmi (2005) y Snyder (2006).
Todas descartan la polarizacion de la poblacionddaigualdad en los derechos
politicos y las divisiones étnicas o religiosas oorausas de la violencia politica por
considerarlas variables poco explicativas. Anderd@®@99) concluye que hay, como
mucho, una tenue relacién entre la guerra y lacjassocial. Ahora bien, pese a que
estos autores plantean sus estudios como an&@isés dausas de guerra en general, en
realidad se centran s6lo en uno de sus compondatapacidad rebeldpara generar
una amenaza real de violencia. La razén por la mueonsideran relevantes los
indicadores de desigualdad social es que en lacicoh influyen los elementos
econdmicos, y no los de desigualdad social. Commbkalicho, estos ultimos influyen
en lamotivacion En la misma linea, Fearon y Laitin (2003), emmdelo de analisis
de las causas de la guerra civil en 161 paisesmariedo 1945-1999, determinan que
la diversidad étnica o religiosa no hace a un pis proclive a la guerra civil y que el
descontento social no esta entre las condicione$ayorecen la insurgencia de manera
significativa. Nuestra postura sobre esta cuestdque, ademas de descontento social,

es necesario capacidad para actuar.

Ademas, Fearon y Laitin (2003) establecen que kssas de la guerra estan
relacionadas con la pobreza y la busqueda de benettonomico. Aseguran que el
mecanismo que relaciona a la pobreza con la gestéaen la merma de la capacidad
militar estatal y en el deterioro de las infraesiueas, dificultando la capacidad del
ejército para reprimir a los rebeldes. Por su patwlier y Hoeffler (2002, 2004)
plantean que la insurgencia prospera porque ladtaiimnes que debieran

contrarrestarla son débiles o bien porque las mctwmes son mas fuertes. Con su
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modelo de andlisis de las causas de la guerra d@gtubren que la abundancia de
recursos naturales y la dependencia del pais dexgpustaciones aumenta el riesgo de
conflicto. Lo mismo ocurre con tasas de crecimiat@bPIB reducidas y con niveles de
renta per capita bajos que reducen el coste deurpadad del reclutamiento, hallando
gue la reduccién a la mitad en el nivel de rentplida el riesgo de conflicto. Otros
factores no econdmicos que estos autores idemtiiomo causantes de un aumento del
riesgo de guerra son la dominancia étnica, queasendpaises en los que una raza
concentre a un porcentaje de entre 45% y 90% gmldacion, la dispersion de la
poblacién, niveles reducidos de escolarizacion ytaghafio de la diaspora, que
proporcionara financiacion a los rebeldes desdeafdel pais. Collier (2007, 2009)
identifica lo que €l denominlas trampasque mantienen a los paises mas pobres del
mundo en niveles de crecimiento muy reducidos yntpa latrampa del conflicto
como una de elld& Como resultado de sus estudios previos sobrealasas de los
conflictos establece que los niveles de renta pgita reducidos, el crecimiento
econdmico lento y la dependencia de la economia dgportacion de materia primas

estan en el origen de las guerra en estos paises.

Las dos visiones son validas para Miguel et al0420que concluye que los dos
fendmenos se complementan para agravar el riesgoounficto: la debilidad del
crecimiento economico favorece el reclutamientoelad y, ademas, debilita la
capacidad militar del ejército, aumentando asi uarda opositora al gobierno y
minando la capacidad de este para contrarrestslids. adelante retomaremos este
estudio para plantear la importancia del crecinsieatonémico en el riesgo de
conflicto.

Elbadawi y Sambanis (2002) confirma la aportaciérCollier y Hoeffler (2002, 2004)
sobre el efecto de los factores econémicos endarguivil pero afiaden que el efecto
del fraccionamiento étnico es significativo y pivsiten el inicio del conflicto, en
contra del descubrimiento de estos ultimos autquessefalan que una sociedad muy
fraccionada carece del grado de cohesion minim@saeo para crear conflicto.
Easterly y Levine (1997) aseguran que si la guesrimternacional, la diversidad étnica

no esta significativamente relacionada.

%2 |as otras trampas del subdesarrollo son la derlesmedades, la de los recursos naturales, lasde
malos vecinos y sin acceso al mar, la del mal gobig pais pequefio y la de la globalizacion.
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A continuacién se resumen los aspectos relacionealnsos conflictos que retnen un

aceptable grado de consenso en los estudios atwdiza

Tabla 111.2: Elementos que generan motivacion yacagad para la desestabilizacion

Motivacion Las desigualdades individuales y enttggs sociales

La codicia o la perspectiva de logros politicaooiales

Los reducidos costes de oportunidad del reclutaimiesbelde
Capacidad La financiacion suficiente de los inentgs

La reducida capacidad represiva del ejército yEgehdo

Fuente: Elaboracion propia

De esta manera, es correcto afirmar dog conflictos son el resultado de un
descontento social favorecido por una oportunidadn®mica y que sus causas son

una amalgama de factores sociales, politicos y @encos.

3. La capacidad rebelde versus la fortaleza deldest

La investigacion de Collier y Hoeffler (2002, 208 ha convertido en una referencia
en el andlisis de la guerra civil. Sus conclusioses validas para explicar la
financiacion que necesita cualquier modalidad dsewmcia politica. Estos autores
adoptan el concepto de guerra civil desarrolladoSnger y Small en Correlates of
War pero utilizan una version mas amplia de la ligsdatos, que incluye 161 paises
para el periodo 1960-99 en los que se registra@oguérras civiles. Como ya hemos
visto, Collier y Hoeffler (2002, 2004) plantean mmarco de analisis de las causas de la
guerra civil basado en la capacidad de actuacidasdebeldes frente a la capacidad de

represion del Estadd Abordan el fenémeno en su vertiente econémiclusk@mente

% Para su estudio utilizan las siguientes fuentatosdde guerra civiles, Correlates of War; diaspora
modelo propio de regresion basado en datos deateésm EEUU extraidos de US Bureau of the census;
diversidad étnica, Atlas Narodov Mira 1964; PIB papita, World Development Indicators (WDI) del
BM y Penn World Tables; Dispersion de la poblacitmlice de construccién propia basado en cinco
fuentes distintas; Terreno montafioso, Gerrard WA.2000. ‘What is a Mountain?’” Mimeo. DECRG,
World Bank; Poblacion, WDI del BM; Dependencia deursos naturales medido como la relacion entre
la exportacion de productos primarios en propor@brPIB, BM; fraccionamiento social, étnico y
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después de descartar el descontento social consa cieulas guerras. Su objetivo es
identificar los factores que pueden incidir en @nenzo de una guerra civil en un
plazo de cinco afios. Los grupos opositores al gobi®btienen la financiacion
fundamentalmente de tres fuentes: en primer Iugargxtorsiones sobre los ingresos
procedentes de la exportacion de los recursos atesuren segundo lugar, las
donaciones procedentes de la diaspora, que somtigcote con un nivel de renta
superior al de sus compatriotas y generalmenten és&in organizados y motivados
para la rebelion al no sufrir directamente las eonsncias del conflicto y, por altimo,
las subvenciones de otros gobiernos hostiles. lsteo aspecto fue muy importante
durante la guerra fria pero ha perdido peso desge. 1

El primer elemento, la disponibilidad de recursasurales, se mide en este estudio
mediante la proporcidén de los ingresos por expigmade productos primarios en el

PIB, observandose que la relacion entre estayatlanicio de conflicto es no lineal: el

riesgo aumenta hasta que la ratio alcanza el wbB2% y disminuye para valores

superiores. Ahora bien, es preciso tener en cudosaaspectos importantes en el
estudio de Collier y Hoeffler (2002, 2004): i) sentra en el petrdleo y no tiene en
cuenta otras formas de recursos naturales, comdidmsantes y los narcéticos que
estan en el origen de los conflictos en Colombenyarios paises africanos, y ii) no
considera el efecto que tienen los recursos natuml la capacidad de financiacion del
Estado, que es el otro contrincante en la contiekgha este sentido es necesario
distinguir entre el caracter econémico del objetiolos conflictos, es decir la lucha
por el control de los recursos naturales, y el comepte econdmico que explica las
causas de los conflictos, es decir la financiagée permita a los rebeldes actuar y al
Estado reprimirlos (tabla I11.3). Y es preciso teea cuenta las dos para conocer el

balance que resulta de ambas.

religioso, datos procedentes de estudios de B&aa®e7j, Mauro (1995) y Barrett (1982) disponibles en
Collier y Hoeffler (2004); fechas de inicio de guer civiles y duracién de la paz, correlatos of War
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Tabla I11.3: EI componente econdmico en los cotdkc

Causas Objetivo

Capacidad financiera de los rebeldes Acceso a la riqueza del pais
Financiacién del Estado para reprimirlos

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla Ill.4 se muestran los componentes queniienen en la capacidad

financiera de los rebeldes.

Tabla Il.4: La financiacion y las partidas de gagé los grupos rebeldes

Fuentes de financiaciéon de los rebeldes Partidas de gasto de los rebeldes

Extorsiones a la exportacion Coste de oportunidad del reclutamiento
Donaciones de la didspora Compra de armamento
Subvenciones de paises hostiles al gobierno m&wén en la lucha armada

Fuente: Elaboracion propia con base en Collier gffter (2002)

En cuanto a la diaspora, el indicador utilizadtee®lacion entre la poblacién nacional
emigrada a EE.UU. y la poblacion en el pais desatig/nicamente tienen en cuenta la
diaspora estadounidense. Esta puede ser représmatcasos como el cubano o la
organizacion de los tamiles que financian a logldgs en Sri Lanka pero no lo es de
otros casos en los que la diaspora esta mas danidarios paises, como en el caso de
la comunidad hebrea, o concentrada en otros pdistastos de EE.UU., como el caso
de la emigracién de ecuatorianos en Europa. EcuadistrO un golpe de estado en
2000". Por otro lado, una didspora numerosa seria, €io waso, causa del
agravamiento de una situacion de conflicto de factie otra con riesgo de inicio muy
elevado, mas que su origen. El principal mecanidmmtervencion de la diaspora en
el conflicto es la financiacion. Asi, es muy coroatio crear, organizar y coordinar un
movimiento de insurgencia contra el poder poligeoun pais desde la distancia. Un
ejemplo claro de esto es la escasa capacidad daca®ni de la didspora cubana en
Florida, que no ha logrado superar la conjuncionfaigores que obstaculizan su

capacidad de accion.

% Fue contra el presidente Jamil Mahuad y estuvéagomizado por la Confederacién Nacional de
Indigenas de Ecuador (CONAIE).
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En lo que respecta a las partidas de gasto densosgentes, segun estos autores las
mas voluminosas estan relacionadas con el recletdmiy la logistica. Los rebeldes
deben captar miembros para su causa con rapideanyeficiencia, para poder
enfrentarse a un ejército que esta ya organizasta. terea depende directamente de la
situacion del mercado laboral, como lo demuestevtducion del nimero de personas
gue se incorporaron a la lucha en los afios 191@24 guerra civil rusa, que crecia
notablemente en invierno y decrecia en verano cotivande la cosecha agraria. La
evolucion de la renta per capita y el niumero dengs matriculados en las escuelas
secundarias en los cinco afios anteriores al idei@onflicto se consideran indicativos
del coste de oportunidad del reclutamiento rebgldeardan una relacion significativa

y negativa con la probabilidad de conflicto.

Mientras que el mercado laboral incide de esta doemel gasto rebelde, no cabe duda
de que la disponibilidad de armamento y la expergean la lucha armada son factores
que reducen el coste de capital y de formacion. pAsEs, la preexistencia de un
conflicto aumenta la probabilidad del inicio deootNo obstante, el analisis prueba que
esto es asi s6lo durante los afios posteriores deficonflicto previo, de manera que si
media un periodo de paz largo, el riesgo se redosiderablemente.

Otros aspectos que inciden en la eficiencia dedad armada y que se plantean en este
estudio son los geogréficos. En los paises quedtasirado guerras civiles, una media
del 25% del terreno es montafidsanientras que esta proporcion es sélo del 15% en
los paises pacificos. También son significativogrgsentan una relacion positiva el
grado de dispersion de la poblaciéon, el nimeroatgtdntes y la dominancia étnica en
un porcentaje superior al 45% de la poblacion tdisto uUltimo concuerda con la
relacion negativa que presenta el fraccionamieritdoc@®& que resta cohesion al
movimiento rebelde y encarece su organizacion. ipatésis inicial planteaba que la
diversidad religiosa pudiera tener el mismo efesio, embargo, el resultado de la
regresion con el indice de diversidad religiosastraeque esta es similar en paises con
y sin conflictos. Habria sido interesante analil@rinterrelacion entre diversidad
religiosa y étnica y conocer el impacto de la corabion de ambas en el riesgo de

conflicto pero la falta de disponibilidad de datyszados impide este ejercicio. Los

% El estudio incluye un andlisis similar sobre lpesticie cubierta por bosque que no dio un resaltad
significativo.
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autores también concluyen que el grado de poladaate la poblacién es similar en
paises con y sin conflicto, en contra de las apomas de Esteban y Ray (1999) y de

Reynal-Querol (2000), que establecen una relaa8itipa entre ambas variables.

En cuanto a la exclusion politica que pudiera sudripoblacion, ya sea de manera
generalizada o sobre un grupo social determinamoyisles las conclusiones obtenidas
por estos autores en el andlisis basado en los detgroyecto Polity Ill, que mide el
grado de consolidacién de la democracia mediantandice de 0 a 10. Este estudio
prueba que el indice medio de los paises con ctm#iquivale a la mitad del indice
medio de los paises sin conflicto. Por otro ladimy analisis que incorpora los datos de
Freedom Hous&y el indice de Gasfil para medir el efecto de la autocracia muestra
qgue el riesgo de conflicto aumenta con la reprekigsta niveles muy altos de esta
altima, a partir de los cuales la probabilidad deflicto cae. También es significativa
otra forma de marginacion, la desigualdad en laibigion de la renta, que tiene una

relacion positiva con el riesgo de conflicto.

Habida cuenta de las hipotesis que se planteata deetodologia del estudio y de
buena parte de las conclusiones a las que llegamoi y Laitin (2003) constituye un
complemento al estudio anterior y consolida susrtapiones. Su analisis de
probabilidad de inicio de una guerra civil en d&s sobre 161 paises para en el
periodo 1945-1999 se asienta en una base de estddiamplia que Collier y Hoeffler
ya que, de las 79 guerras civiles que tuvieronrlegaese periodo segun Correlates of
War, estos ultimos pierden 34. El motivo es la aosede datos cuantitativos de
algunas de las variables explicativas propia deesamas pobres y afectados por
conflictos en el pasado. Esto pudiera ser la cdadas diferencias en las conclusiones
de unos y otros, que vamos a ver a continuaciorobstante lo anterior, sus resultados
también aseguran que lo que promueve la insurgeces el descontento social sino
la codicia por el control de la politica y de lezursos econdmicos. Las condiciones

geogréficas identificadas por Collier y HoeffleOQ2, 2004) como favorecedoras, es

% Informacion sobre los indicadores de Freedom Elemhttp://www.freedomhouse.org/

37 Gastil ha elaborado indice para la medicién dditestades civiles y la libertad politica. En @ s
incluyen aspectos como la libertad de religion @asleciacién de trabajadores. Este indice ha sipkoob
de una comparacion realizada por el Banco Mundaiallgs indices de Barro sobre inestabilidad palitic
y violencia politica y con los indicadores de Intional Country RIsk Guide (ICRG) y de Business
Environmental Risk Intelligence (BERI) sobre demexlile propiedad y corrupcion. El resultado es que
estos dos Ultimos se comportan mejor que los doseprs en la valoracién del impacto de las
instituciones en el crecimiento.
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decir el terreno montafioso y la dispersion y ektidonde la poblacion, también resultan
significativas y positivas en este andlisis. Unspgfuado en el percentil noventa en
cuanto a superficie montafiosa tiene una probabiligh 12,4% del conflicto, frente al

6% correspondiente al percentil diez. Esta rela@dmmuy parecida en el caso del
tamafio de la poblacion, siendo las probabilidagéd4l7% en el primer caso y del 6%

también en el segundo.

En cuanto a las variables econdmicas, Fearon ynL&003) consideran al PIB per
capita como el Unico indicador representativo dénkanciacion de ambas partes y del
coste de oportunidad del reclutamiento para ladudksto contrasta con los otros
factores que se incluian en el estudio anterianacta dependencia de la exportacion
de productos primarios o el nivel de escolariza@arensefianza secundaria. Es mas,
también atribuyen a valores bajos de la renta ggitala causa de la debilidad politica,
administrativa y de defensa. Manteniendo el resteattiables significativas en su nivel
medio, un pais situado en el percentil décimo de&rper capita (en torno a 579 USD)
tiene un 17,7% de probabilidad de sufrir una guemeel percentil medio (2.040 USD),
10,7% mientras que en el percentil noventa (9.46®)J un 1%. Estos rangos son
validos para cualesquiera regiones geograficas poese detectaron diferencias entre

paises similares de Africa, Asia o Latinoamérica.

La composicién religiosa o étnica de la poblaciénlay polarizacién resultaron
insignificantes como causas de guerra, mientraslgudemocracia y las libertades
civiles no reducen el riesgo después de haberatadtr por renta per capita utilizando
datos de dos fuentes: Polity IV y Freedom House. dambio los regimenes
semidemdcratas, o0 en un estadio intermedio entreciacias y autocracias, tienen un
81% mas de probabilidad de guerra que las autesratbs paises que han sufrido
inestabilidad politica y dificultades en la gobdiifidad en los tres afios anteriores
registran un aumento de nada menos que el 70% prolebilidad de inicio de un
conflicto generada por el resto de factores. Emtoua los paises nuevos, registran una
probabilidad de conflicto del 10% por esta causamte los dos aflos posteriores a la
independencia, volviendo a los estandares gendralescurrido este periodo.

Contradiciendo a Collier y Hoeffler (2002, 2004gaFon y Laitin (2003) descarta otros

aspectos como causas directas de guerra porque eswtaron significativos
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estadisticamente. Se trata de la desigualdad éistlébucion de la renta y el nivel de

escolarizacion en educacidén secundaria de los garddu desestimacion puede estar
causada por el hecho de ser elementos que no nneidéa capacidad, aunque si lo
hacen en las motivaciones para la insurgencia.sEstiiores también descartan la
discriminacion linguistica o religiosa, la guerrapaises vecinos, la apertura comercial
y el factor regional. Estos resultados no varigmnando como eventos de guerra los
conflictos con 1.000 o con 5.000 muertos, ni comonsecuencia de variaciones en la

definicion de guerra.

En el andlisis del impacto de los recursos natsir&dearon y Laitin (2003) distinguen
entre el petroleo y el resto por dos razones. lragra es que la abundancia de petréleo
aumenta las motivaciones para controlar el podatats la segunda es que los paises
petroleros son en buena parte Estados rentistasit@parato administrativo y una
organizaciéon fragiles, acomodados en un nivel dgesos facil y holgado que
desincentiva las politicas de desarrollo. De hetd®paises que obtienen mas de un
tercio de los ingresos por exportacion del petr@exsentan el doble de probabilidad
de sufrir un conflicto que la media de paises rmmpetores. Y no hay diferencias
geograficas, a pesar de la concentracion de ppétesleros en Oriente Medio. En
cambio, la relacion entre exportaciones de bien@sapios y el PIB no resulta
significativa en este estudio, en contra de la kes@n de Collier y Hoeffler. Este es
un aspecto interesante del que se deriva que &staasi planteada no es un buen
indicador de la capacidad de los insurgentes patener financiacion de las riguezas
naturales del pais. Mas adelante retomaremos es&am® para ver qué es necesario
matizar sobre la naturaleza de los recursos nasisalsu impacto en la financiacion

rebelde.

El ejercicio comparativo entre los dos estudios eenos analizado nos permite
concluir que el efecto de los recursos naturalssrde en Collier y Hoeffler (2002,
2004) simplifica demasiado ya que no tiene en euérg aspectos que dificultan o
facilitan el uso que los rebeldes puedan hacerllde para financiarse. Tampoco
consideran el papel de loscursos naturalesn la financiacion del Estado, que es nada
menos que la otra parte en la lucha armada y &rggsl contexto socioecondmico que
debiera motivar o desincentivar la rebelion. Paimd, tampoco tiene en cuenta la

participacion de los recursos naturales en el mieaito econdémico y en la renta per
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capita, con las particularidades propias de losadést rentistas o de economias
susceptibles de sufrir la maldicion de los recursos

Hasta ahora hemos identificado varios factoresfguarecen el inicio de un conflicto
pero se trata de un panorama incompleto aun, coenwuelstran los tres aspectos
descritos anteriormente. De ellos se derivan, adeotéos elementos estrechamente
relacionados con estos que, por lo tanto, restdtaabién cruciales en este analisis. Se
trata de la capacidad administrativa y militar Betado, de la legitimitad politica del
gobierno, de la posicion financiera de las arcdsiqas y, en definitiva, de lealidad

de las Institucionesque determinara el caracter mas o menos fragiEg@ado. Por
ultimo, el papel detrecimiento econémices determinante pues esta en el origen de la
situacion del mercado laboral y de la mayor o méotaleza del Estado, en virtud de
su capacidad para financiarse mas alla de lassrgnteedentes de la exportacion de
materias primas. A todos estos factores nos redsriancontinuacion para completar el

mapa de aspectos que favorecen la insurgencia.

4. El papel de los recursos naturales en el ridegtesestabilizacion sociopolitica

Entre los paises que sufrieron una o varias gueivdss en la segunda mitad del SXX
segun la definicion de Correlates of War hay pai®es en recursos naturales y otros,
no. Los que si lo son, lo son en distintos tiposrideeza como hidrocarburos,
minerales, diamantes o narcéticos. El 60% de laseparicos en diamantes no han
sufrido conflictos desde el fin de la guerra fial®90, mientras que casos como el de
Sierra Leona o Liberia llevan su nombre asocial#osangre derramada en la lucha por
los diamantes. Por dltimo, otros paises con abuedamcursos naturales han sido
siempre paises pacificos, como Ghana, rico en \éeogzuela, gran exportador de

crudo, y Guinea Conakry, con mas de la mitad desservas probadas de bauxita.

Snyder y Bhavnani (2005) explica las razones de festomeno planteando un marco
de analisis centrado en el ingreso publico pardicatpel orden politico (Tabla III.5).
La primera clave esta en si la riqueza natural e® susceptible al saqu&oNos
referiremos a esta caracteristica casagueablepara ser fieles al término original en

inglés de los autores, tomandonos esta licenciesarple no existir esta palabra en el

% Lootableresourcestérmino acufiado en Snyder y Bhavnani (2005).
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diccionario de la Academia Espafiola de la Lefigua segunda clave es la capacidad
del Estado para preservar la paz y el orden poliisto Gltimo dependera a su vez de
i) la disponibilidad de otros recursos naturalesaqueables, es decir, de la estructura
de recursos naturales del pais, ii) de los modigasxtraccion que estén establecidos y
la carga tributaria que el sistema impositivo mEaBobre ellos vy iii) del patrén de gasto
publico, mas o menos encaminado al consumo no gtigdw a la inversion en rigueza

y en defensa. Veamos cada uno de estos aspectdstedid®.

Tabla II1.5: El efecto de los recursos naturalegiseSnyder y Bhavnani (2005)

1° Clave: Caracter saqueable o no saqueable dedosos naturales

2° Clave: Capacidad de financiacion del Estado paaservar el orden
» Proporcion de recursos saqueables sobre el totalritpieza natural
* Modelos de extraccion y de fiscalidad

* Inversion publica en defensa y en capacidad product

Fuente: Elaboracion propia con base en Snyder yrizgat (2005)

La riqueza natural es tanto mas saqueable cuanyornes su valor y menores sus
barreras de entrada. Se trata de recursos cuyacekin no requiere de tecnologia,
cuya venta es susceptible de contrabando debigeqaileiio tamafio de las unidades en
las que se puede comercializar o cuyas caractagshiacen inviable la explotaciéon
oficial, como ocurre con las drogas. La extracaérhidrocarburos exige proyectos de
ingenieria sofisticados e infraestructuras complgjze deben desarrollar los Estados o
multinacionales del sector. Lo mismo ocurre comiasas y yacimientos de diamantes,
oro y cualesquiera otros minerales, sin perjuigi@de una vez constituidas las fuerzas
en conflicto puedan lograr apropiarselos. En canlbiextracciéon de diamantes y oro
de aluvion, que se pueden obtener cribando lasarsuperficiales que cubren buena
parte del territorio de varios paises africanos, requieren mas que algunas

herramientas y esfuerzo fisico. Esta diferenciaehgque los primeros sean casi

39 Algunos sinénimos de saqueo son robo, expoligcafr asalto. No existen, sin embargo, en el
diccionario de la Real Academia Espafiola de la uangs palabrassaqueable, robable, expoliable,
atracable o asaltablpara referirnos a bienes susceptibles de sufiatziones mencionadas. No hay
traduccioén al espafiol de la palabra inglessable

0 Todo el desarrollo del analisis empirico realizgadoa Ghana, Guinea Conakry y Sierra Leona esté
disponible en Snyder y Bhavnani (2005) pp 12-25.
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inaccesibles para los grupos rebeldes, que séldepuaspirar a obtener crudo, por
ejemplo, mediante agujeros realizados en los oldoduEn cambio, la facilidad de
acceso y de explotacion de los diamantes de aluvaddado lugar al reclutamiento
masivo de esclavos, a mafias y a guerras. Bastapelar al calificativo que distingue
a este tipo de diamantes de los kimberlite:d@snantes de sangré&n cuanto a los
narcoticos, su caracter saqueable es inherente@wsaleza. En este caso es suficiente

con decir que su explotacion oficial por parte dd=stado seria improcedente.

Estos autores sefialan también que lo relevantaiama al riesgo de conflicto es la
estructura global de recursos de un pais, es tegroporcion relativa de recursos
gravables mediante impuestos sobre el total desesulisponibles. Desde este punto
de vista, importa sobremanera la forma de extraccigues una explotacion
ampliamente controlada por un monopolio estatalealiante una concesion privada
nacional o extranjera transforma un recurso sadgie&b un recurso no saqueable y
sujeto a tributaciétl. El caracter gravable no sélo merma la financiac&belde sino
que constituye una fuente de ingresos para el &stims efectos que se refuerzan en la
prevencion de los conflictos. Asi pues, un paie ga riquezas susceptibles de ser
expoliadas es menos propenso a la guerra si taribiéa en recursos naturales con
amplias barreras de entrada o si dispone de icistites capaces de regular la forma de
explotacion adecuada para que la riqueza reviert&estéado, proporcionandole
financiacion suficiente para mantener el ordentdlda 111.6 contiene una relacion de
paises ricos en diamantes de aluvion que han nadisguerras civiles frente a los que

no.

1 Snyder (2006) identifica los modos de extracciénrecursos naturales: i) privado o en exclusiva,
desregulado y no tasado y, por lo tanto, sin iraggmara el Estado, propio de Estados en colapso, ii
monopolio estatal, iii) concesion a una empreseaajdra con reparto de ingresos a través de impgiest
o royalties y iv) la no extraccion, que es la formas deseable en un contexto en el que no seléiene
garantia de control sobre los ingresos. En cuarltms anarcoticos, la Unica manera de gravarlos con
impuestos seria su legalizacion, medida sobre & ayisten algunos antecedentes puntuales con la
marihuana pero impensable para otras drogas coherdéna, la cocaina o el opio
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Tabla 111.6: Relacion entre la produccion de diateande aluvidon y guerra civil en
1990-2002

Civil War No Civil War
Angola (1975-2002) Brazil
Democratic Republic of Congo (1991-present) Central African R:epuhlim:h
India® (1984-1994) Ghana
Ivory Coast (2002-present) Guinea
Liberia (1989-present) Guyana
Sierra Leone (1991-1999) Indonesia
Namibia
South Africa
Venezuela

Fuente: Snyder y Bhavnani, (2005). La tabla inchiogos los paises que tenian una produccion esdimad
de diamantes de aluvién de 8.000 kilates en 198f& punto de corte excluye a los siguientes paises:
Argelia, Burkina Faso, Camerun, Congo.BrazzaviBgbon, Kenia, Malawi, Mozambique, Nigeria,
Rusia, Uganda y Zambia.

Ademas, el riesgo de conflicto sera aun menor emddida en que esa riqueza que
revierte al Estado financie un patron de gastoipaldaracterizado por las siguientes
cualidades: i) que retroalimente la capacidad intipasy la inversion productiva,
generando una dinamica de desarrollo, ii) queeretula capacidad coercitiva del
Estado, creando un ejército eficiente en la defasdra la insurgencia y iii) que
mantenga un esquema de gasto social optimo, desivaredo el alzamiento armado y

preservando el orden politito

Un modelo de gasto publico alejado del patron desanteriormente se aleja también
de la capacidad de preservar el orden sociopalieendo esto asi, las Instituciones
cobran un protagonismo directo entre las causda dmlencia politica, pues son las
responsables de cambiar la légica que explicaléitm entre ingresos del Estado y
orden politico. En definitiva, partimos de la pesjva del analisis que contempla la
motivacion y la capacidad para la insurgencia (€oyl Hoeffler, 2002, 2004 y Fearon

y Laitin, 2003) a la que afiadimos una perspectilici@al que contempla la posicion

2 Snyder y Bhavnani (2005) incorpora un modelo plimizacién dinamica que explica como el patrén
de gasto publico afecta a ingresos futuros y, pdegeal orden publico. Los autores enfatizan ehbete

que suponen que las decisiones de gasto son resgnéaptimas. Con base en el esquema de gasto que
se ha descrito, esto influye directamente en loalios denominan “potencial maximo de ingresosapar
una dotacién de recursos determinada. Asumienddagudecisiones no son no éptimas ni racionales, el
marco de analisis seria también valido aplicandaloa realidad en que el nivel de ingresos esiamfak
Optimo pero suficiente para financiar esta estractie| gasto deseable para reducir el riesgo dendgia
politica. Cuanto mayor es el nivel de ingresos, onag el margen de tolerancia a la desviacién €n la
decisiones de gasto con respecto a las decisigi@sas antes de incurrir en un conflicto.
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del gobierno como responsable de reprimir dichaurgencia. A continuacion
estudiamos dos aspectos, datructura de financiaciory el patron de gastodel
gobierno y obtenemos obtenemos como resultaddele@ida causal entre la abundancia
de recursos naturales y la capacidad del gobiears gontrarrestar a los rebeldes. Con
ello completamos el mapa completo de la relacidneela abundancia de recursos
naturales y el riesgo de violencia politica, taetolo que se refiere a la financiaciéon

insurgente como a la del Estado.

La manera como la forma de extraccion y gestiolosieecursos naturales incide sobre
la violencia politica es objeto de un estudio meyatlado en Ross (2004). Un vez
demostrada mediante catorce modelos econométrigoselhcion positiva entre
dependencia de recursos naturales y riesgo dencial@olitica (tabla 111.7), este autor
plantea que el efecto sobre la desestabilizaci@ogolitica se desencadena como
protesta social a llorma de gestién de la riqueza natural por parté gigbiernd”>. El
analiza una situacion en la que la explotaciérodedcursos esta en manos del Estado.
Nosotros extrapolamos las conclusiones a otracsiimaen la que las licencias de
explotacion estén concedidas a inversores ext@mjen los términos en los que el
Estado, propietario de los recursos, haya estipulathbos escenarios implican un
control de la riqueza por parte del Estado y sdierdn en la entidad que desarrolla la
explotacion. Salvando esta diferencia, la extrapoitaes valida para lo que nos ocupa,
gue es establecer una relacion entre una gestitmrapieza natural del pais percibida
como ineficiente por los ciudadanos y el riesgovitdencia politica encaminada a

alterar el patron de gestion de los recursos.

Tabla Ill.7: Paises ricos en recursos mineralescooflictos

Mineral Resources and Secessionist Movements

Cornrry Region Dration Resawrces
Angola Cabinda 1975~ Qil

Burma Hill tribes 1949 Tin, gems
Democratic Republic of Congo Karanga/Shaba 196065 Copper
Indeonesia West Papua 1969— Copper, gold
Indonesia Aceh 1975~ Marural gas
Morocco West Sahara 1975-_88 Phosphares, oil
Nigeria Biafra 196770 Qil

Papua New Guinea Bougainville 1988 Copper, pold
Sudan South 1983 Oil

Fuente: Ross (2004)

43 Porgesti6nnos referimos a la explotacion de los recurs@sadministracion de las rentas.
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Fearon (2005) atribuye este fendmeno a ala aburaddacpetréleo exclusivamente y
lo explica mediante el efecto debilitador del Estgde tiene la riqueza de crudo en los
paises menos desarrollados. De Soysa y Neumay@r)(20inciden en el mecanismo
del estado débil como transmisor del efecto de la abhno@ de petréleo, que no de

otros recursos naturales, en el inicio de un caidli

De hecho, una de las ideas mas influyentes encloates sobre el papel del Estado en
la gestion de recursos naturales abundantes graless menos avanzados es la de la
maldicion de los recursos. Supuestamente, la ragqo@neral o en hidrocarburos junto
con estadios precarios de desarrollo social etuicgtnal favorece la intervencion del
Estado en formas que desincentivan el crecimieaodm@nico y el buen gobierno y
provocan corrupcion y violencia politica. El térmirrentismo se refiere a las
circunstancias macroeconomicas, politicas y saciae algunos paises ricos en
recursos naturales que se caracterizan por la depeia econdmica de las rentas
procedentes de los recursos (Mafié y De La Cam@@;)2Hay un componente
econdmico, las rentas abundantes que generanuezegnatural, y otro politico, la

gestion que se hace de esas rentas.

Ahora bien, se han dado casos de rentismos quedenmado en modelos desarrollistas
o favorecedores del crecimiento econémico. En es#s®s, las rentas financian un
modelo de acumulacion en el que los ingresos d&dBsprovienen de toda la
economia y su destino nada tiene que ver con guamimiento del Estado y de una
élite. Es el caso de paises como Noruega o Indmrfeégnte a este modelo,rehtismo
que podemos llamaouro, propio de los Emiratos Arabes Unidos, es aquell eue el
todo el pais secunda la légica rentista y en ellg@eonomia crece sin diversificacion
pero la poblacion mejora su nivel de vida en videdun pacto social que no cuestiona
el modelo y permite la sostenibilidad econdmicagia. Este acuerdo se asienta sobre
el hecho de que es el pais en su conjunto el gbersficia de las rentas, sin que un
sector esté mas favorecido que otro. Estos esosnsei alejan del que describen los
autores defensores de la hipotesis de la malda#ios recursos (Collier 2007). En

cambio, en una economia rentista asociada a laciteddie los recursos como Nigeria

91



o la Federacién Ru&ael grueso de los ingresos del Estado procede erplatacion

de la riqueza natural, aspecto que desincentiexiktencia de un sistema impositivo
general y extendido. Esto desvincula a los ciudeslale la gestion gubernamental y
resta capacidad de accion al Estado en sectotegalsdel mineral. Los mecanismos
gue conectan al Estado con la sociedad varianraiofu del grado de desarrollo del
pais. En economias avanzadas predominan los dimgliceamaras de comercio,
partidos politicos y organizaciones empresaridi#s cambio, en paises pobres estas
formas de conexion se transforman en redes ilegatelas que triunfan el clientelismo
y el modelo cliente-patron. Por ultimo, el cliergaio y la corrupcién pueden llegar a
ser los factores mas influyentes, si no lo Unioces, el disefio de las politicas
econdmicas, generando ilegitimidad en el Estadodigmdo provocar reacciones de
rechazo en forma de violencia politica. Si a est@a$ade una gestion de los recursos
naturales percibida como deficiente o denunciadigiis el criterio de los ciudadanos,
el riesgo de violencia politica es mayor. Este fglamiento coincide con la
importancia que Snyder y Bhavnani (2005) da aldpatie gasto publico de paises con
riqueza natural en el inicio de movimientos insatge. Mas adelante veremos con

detalle este aspecto.

Aparentemente, los estudios de Di John (2009) aditen lo anterior. La tabla 111.8
muestra el promedio del crecimiento en 1965-200@@®o0 los indices de percepcion
de la corrupcién de Transparencia Internacionalpeaises en desarrollo con y sin

abundancia de recursos minerales

44 El términorentismo depredadoesta vinculado al dautocracia depredadoraSegun la definicién de
Eifert et al. (2003: 86-92) de los regimenes puiftide algunos paises rentistas, Noruega es una
democracia madura, Kuwait es una autocracia pdigmalndonesia es una autocracia reformista y
Nigeria es una autocracia depredadora. En opiredafié y De La Camara (2005) Argelia, desde 1965
hasta ahora, ha pasado de ser una autocracia igfrian una autocracia paternalista y, mas
recientemente, a una autocracia depredadora.

“5 Se considera que hay abundancia de recursos ceatwotienen una participacion en los ingresos por
exportacion igual o superior al 35%.
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Tabla 111.8: Relacién entre crecimiento y corruptiegun la dotacion de minerales.

Tabla 6. Crecimienta ¥ corrupcidn =n paises en dezarroila con abundancia de minerale=s y can
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Fuente: Di John (2009)

En la tabla anterior se observa que los indicescateupcion y de crecimiento
econdémico no son sustancialmente diferentes empdéses con y sin abundancia de
minerales. La corrupcion no estaria necesarianmeate extendida en paises ricos en
recursos y no constituiria, por lo tanto, un mexaoi de transmision de riesgo de
violencia politica. Sin embargo, Di John no distiagentre rentismos desarrollistas y
depredadores. En estos ultimos, el caracter reatiaftuye en el riesgo de violencia
politica. La abundancia de recursos naturalesredeterminadas circunstancias como
ya hemos visto, una causa de bajo crecimiento ecoody un riesgo de violencia

politica®.

4% | a teorfa del ciclo de la renta explica este femdon Esta teoria se fundamenta en la hipotesisiele g
los Estados de rentas bajas obtienen sus ingredos énpuestos que gravan la produccion, razéhgpor
que estimularan la eficiencia productiva y el desbr de las ventajas competitivas, es decir déoses
intensivos en mano de obra. La economia entra rasinecirculo virtuoso de industrializacion con
absorcién del excedente laboral agrario, salanesentes y efectos positivos en el ahorro, larsida y

el crecimiento del PIB. El desarrollo de la clasepeesarial y la mejora de las condiciones de los
asalariados se traduce en un sistema impositiversificado y eficiente. La capacidad recaudatosia e
consecuencia y motor para la consolidacién de urtade que demanda, o exige, el desarrollo de un
Estado de derecho, lo cual presiona al Estadolparejora de las instituciones. Los objetivos prm#

y econdmicos se retroalimentan. Para un estudallaét sobre la capacidad del sistema impositiva pa
crear Estado ver Di John (2009) p 3. En cambio,réagas altas procedentes de materias primas
abundantes alimentan las arcas del Estado y ngpséfoiten relajar la gestidn politica sino que gane
canales de clientelismo. Cada uno de los aspeatosionados anteriormente del ciclo en los paises de
rentas bajas evoluciona en el sentido contrariactavidad comercial se concentra en torno a liaidatl
extractiva mineral, no se incentiva la industriatibn y por lo tanto persiste el excedente labdzhl.

93



Auty (2008) considera que Nigeria es un paradigmaeste fendmeno. Nigeria ha
registrado un rapido desarrollo del sector petootdgsde los afios 70, convirtiéndose
este en el principal motor de la economia en detrimde la agricultura, que hasta
entonces aportaba un 60% al PIB del pais. En laakdad el petroleo aporta un 25%
del PIB, un 90% de los ingresos por exportacionasny60-70% de los ingresos
fiscales. Nigeria registro un maximo histérico entdsa de crecimiento del PIB en
2003, cuando se alcanzé el 10,4%, y desde ent@hagecimiento ha sido sostenido
debido al alza del precio del petrdleo. Alun agiusicreciendo a tasas inferiores a su
potencial debido a la precaria dotacion de infraestras y al elevado nivel de
corrupcion. El clima social y politico es fragil e caracteriza por las divisiones
regionales, religiosas y étnicas, la inestabiligeditica y la pobreza extrema. Al
ejemplo de Nigeria, Auty (2008) afiade los de ZampiAngola a la vez que los
compara con Botswana, que es una de las excep@dadsoria de la maldicion de los
recursos. La politica activa y la gestion eficiedéelas rentas han logrado reducir las
diferencias étnicas y la dependencia economicaoslediamantes, de los que es el
primer productor mundial en valor de produccior gegundo en volumen, después de

Australia. El contexto sociopolitico de Botswanastble.

5. La fragilidad del Estado y la debilidad instional como articuladores de la

violencia politica

Los llamadosEstados fragilesson otra causa de riesgo de guerra o de inestadbili
sociopolitica. En sus obras politica como vocacioriflax Weber se referia al Estado
como el ente que ostenta el uso legitimo de lazéuelentro de un territorio. Una
definicion mas conciliadora proporcionan Thomas lbésb en suLeviatdny Jean

Jacques Rousseau en@ntrato Social segun la cual los ciudadanos y los Estados

namero de puestos de trabajo en el aparato buieidl Estado crece a la vez que se desinceritiva e
desarrollo de otros sectores productivos. El raduoltes (1) una enorme dependencia de la rentasde lo
recursos naturales, que presenta una elevada lidaldtiderivada de la evolucién de los precios
internacionales, (2) un Estado sobredimensionadepgndiente de las rentas de las materias primas (3
unos empresarios mas motivados en posicionarsesmetles del clientelismo que en la eficiencia
productiva (4) un sistema impositivo que no grava particulares ni a sectores distintos del ektrac

(5) en ausencia de presion tributaria, los empi@sgrparticulares no perciben la necesidad derexig
Estado calidad en la gestion y en las institucicmnés vez que el Estado no tiene necesidad derrendi
cuentas a contribuyentes, (6) el Estado es masepsopa la corrupcion y al clientelismo y (7) las
tensiones étnicas favorecen esta dindmica obligahdobierno a utilizar las rentas para obteneyapo

y para neutralizar posibles brotes de violenciatipal Se produce, en definitiva, la trampa de la
dependencia econdmica, politica y social de lagmaat primas.
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pactan la pérdida de libertad a cambio de seguridad base en una teoria del Estado
mas evolucionada, podemos decir que el Esfalito cuando pierde la capacidad para
desarrollar las funciones que tiene atribuidasa€inciones son: i) la seguridad, ii) la
creacion y gestion de las instituciones, iii) ahttol de las fronteras y el mantenimiento
de la autoridad en todo el territorio nacional, li&)provisién de infraestructuras y
servicios sociales, v) la regulacion econdémica Yy lai participacion politica. La
capacidad de los Estados para desarrollar caddaueatas funciones no es uniforme.
Colombia es un ejemplo de gestion macroeconomatarestodo para los estandares
latinoamericanos, pero es un caso de fracaso gedidon de la seguridad. Di John
(2011) establece una relacion directa entre Esfafilgil, en cualesquiera de sus
cometidos, y violencia politica. James Putzel (20&8ifica de Estados fragiles a los
paises de renta baja que sufren un alto gradoes&pt que son objeto de estudio en el
Centro de Investigacion de Estados en Crisis deofalon School of Economics. La
OCDE define Estados fragiles como los que “caret®ia capacidad o voluntad para
proporcionar las funciones basicas necesarias gahacir la pobreza, favorecer el
desarrollo y salvaguardar la seguridad de su puaiganientras que el Banco Mundial
se refiere a los que “afrontan desafios severass tabmo instituciones deébiles,
gobernabilidad débil, inestabilidad politica y @otia frecuente”. La descolonizacién
desde los afios 40 hasta los 70 y procesos comeslategracion de la URSS o de

Yugoslavia dieron lugar a Estados débiles al madehinistrativo, financiero y politico.

La fragilidad del Estado y la violencia politicaté&s muy correlacionados, segun el
informe sobre desarrollo del Bando Mundial de ZA1Tal como afirma Di John

(2010), hasta tal punto esto es asi que el insr@démico por la fragilidad del Estado
ha estado motivado por la necesidad de entendkscs@n los factores que promueven
la violencia politica y el surgimiento de organipaes terroristas. Segun el mismo
autor, los Estados poco transparentes y con aesityedatorias y patrimonialistas
estan en el origen del subdesarrollo econdmicoo Bsisu vez genera respuestas
violentas en la sociedad, pues esa actitud es&aércibe como un mecanismo que la
clase politica desarrolla intencionadamente paeseovar el poder y manejar la

economia segun sus intereses particulares. Asj poesde los mecanismos por el que

4" La fragilidad del Estado no sélo genera riesgeidkencia politica sino también ausencia o debilida
de las instituciones, infraestructuras insuficisnteiptura de la cadena de aprovisionamiento,scdsi
demanda y falta de financiacion privada.
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la fragilidad del Estado se traduce en un riesgovidiencia politica es la falta de
capacidad para garantizar la seguridad y desadinotes de violencia motivados por

cualesquiera causas. Otro, son las bajas tasasamiento econdmico que provoca.

No es facil determinar el grado de fragilidad de Estado. Una de las principales
misiones del Estado es la recaudaciéon de impugstste podria ser un indicador
valido. Algunos autores la consideran incluso cdanactividad primordial, casi Unica,

hasta el punto de que definen el Estado en térndi@ssi capacidad para realizarla. Tal
es el caso de North et al. (1989) o de Edmun B{gikedo en Di John 2009, p2), quien
sefial6 que “la recaudacion fiscal es el Estado oiisflucho antes, Schumpeter

(2013, 1° ed. 1942) habia dicho que los impuesingibuyen a formar el Estado y son

parte esencial de su historia.

Las razones que explican que la fiscalidad seamgdida del Estado son varias. En
primer lugar, la implantacion de un sistema fisefitiente requiere una elevada
capacidad del Estado para crear un aparato adratiist complejo y competente.
Ademas, la recaudacion de impuestos constituydanaipal fuente de financiacion con
la que cuenta un Estado para poder realizar sesofugs y una via para monopolizar la
recaudacion tributaria frente a posibles extorsare grupos rebeldes. También es una
fuente importante de obtencion de informacion sddractividad econdmica nacional,
que permitird disefiar politicas econdmicas madeeties. Por otro lado, el sistema
impositivo es un instrumento de politica territbqae ayuda a extender la soberania y
la presencia estatal a lo largo del todo el terdtmacional y a que el Estado esté
presente en la actividad econémica de todos Igsograociales del pais. Otra vertiente
de la politica territorial es la que se deriva decteacion de una jerarquia entre el
Estado central y las posibles entidades subsoler@rarquia que se refleja en el
sistema fiscal, en el modelo de transferencias gl @mado de autonomia territorial en
cuanto a las decisiones sobre el gasto. La fiswhles, pues, un elemento clave y una
referencia en las relaciones del Estado con |ladadanos, con los grupos de interés y
con las autoridades territoriales o entidades stibnales. Varios de estos aspectos son
criticos en la valoracion del riesgo de créditoidetal impacto del sistema fiscal en la
capacidad de pago y son también importantes ealtaacion del riesgo de guerra y
violencia politica para los inversores, pues camfig dos cuestiones de maxima

relevancia: la posicion relativa del Estado corpeeto a la sociedad y su capacidad
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para desactivar posibles acciones rebeldes. Landigre y la eficiencia del sistema
fiscal de un pais constituyen una medida de laiheigiad del Estado.

La debilidad de las instituciones es otro de Iqzee®s clave del debate académico
sobre las causas de violencia politica. Un mecanidentransmision entre la fragilidad
institucional y la desestabilizacion sociopolitipadiera ser el débil crecimiento
econdémico que provoca, entre otras consecuenciasufitionamiento institucional
deficiente esta en el origen de un débil compadata econémico pues supone una
merma en la capacidad de la sociedad para hacerersm de los factores productivos
y para lograr una dinamica mas intensa de acundumacigeneracion de riqueza. Con
esta afirmacion, Alonso y Garcimartin (2008) exatique el papel de las instituciones
en una sociedad es decisivo para el progreso deidma manera que lo es, por
ejemplo, un software para el hardware, aportandalier y operatividad. Por la misma
razén por la que hay que dotar a un equipo infdomdte un sistema operativo que lo
haga util, es necesario dotar a una sociedad teiagisnes soélidas que establezcan las

bases para optimizar su funcionamiento y sacalagbmprovecho de sus recursos.

Comencemos por acotar el conceptoirgituciones que ha sido objeto de mucho
debate en la literatura especializada dando lugdiversas definiciones no siempre
coincidentes. En estos casos, resulta practicoiraauld definicion mas integradora,
como la que da A. Greif en su articulo “Instituspheory and History” (2004),
mencionada en Alonso y Garcimartin (2008): “sistataadiversos factores sociales,
reglas, normas, creencias, valores y organizacignesconjuntamente motivan una
regularidad en el comportamiento individual y sBciasta definicion es especialmente
interesante en un estudio de riesgo pais puespléartormalidaddel comportamiento
de la sociedad. En la medida en que las institesi@ean robustas y su funcionamiento
sea eficiente, se lograra establecer un marco plectativas claro y reducir los riesgos
de eventos imprevistos. Sin embargo, para deternanaalidad de las instituciones
necesitamos un nivel de concrecion mayor que ebgoeta esta definicion. Es preciso
identificar los @mbitos o las dimensiones que aatas instituciones y el papel que
cumplen en cada uno de ellos. Alonso y Garcimaf@008) hace una relacidon
exhaustiva de estos ambitos: “i) la estabilidadtieal, ii) el Estado de derecho, iii) la

eficiencia en la gestion publica, iv) el controlldecorrupcion, v) la gobernabilidad, vi)
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la eficacia de las politicas redistributivas y \ai)participacion ciudadana y la rendicion
de cuentas por parte del gobierno”.

Para analizar la incidencia de las institucionekgobabilidad de un conflicto resulta
primordial identificar el origen de la debilidad @& instituciones. Es preciso saber qué
aspectos configuran unas instituciones solidasrepais. Auty (2010) plantea que la
debilidad de las instituciones es consecuenciadealta de motivacion politica, que a
Su vez esta originada por la obtencion de rentagepientes de materias primas, y
apunta a la abundancia de recursos naturales camoalsa de la fragilidad

institucional. Segun esta hipotesis, la obtenci@ réntas de materias primas
desincentiva al Estado y esto retrae el desarrddolas instituciones, restando
capacidad de crecimiento a la economia. De esteemnmama gestion politica se

convertiria en el nexo entre las rentas y el cotaptiento econdmico general del pais.

Sin embargo, pese a ser esta una tesis sugerstidjos cuantitativos como el de
Alonso y Garcimartin (2008) dan como resultado wekcion no significativa.

También descartan, por el mismo motivo o por ptesama dispersion elevada, otros
aspectos como la heterogeneidad etnolinguisticayigén anglosajon o francés del
sistema legal, el grado de apertura comercialarebkfio de la poblacion o el pasado
colonial del pais. Estos autores realizan un dsals los determinantes de la calidad
instituciones e identifican cuatro: el nivel de akesllo, medido en PIB per capita
(USD PPA); la desigualdad, medida con el indiceGiei; el nivel de educativo,

medido en promedio de afios de escolarizacion paldacion mayor de 25 afios, y los

ingresos impositivos en proporcion al PIB.

En definitiva, la calidad de las instituciones deti@a el comportamiento econémico
del pais mientras que la debilidad del crecimi@timnomico es un aspecto relevante en
el riesgo de violencia politica, tal como han deiaado varios estudiosos de las causas
de la guerra cuyas conclusiones se han expuestpigrafes anteriores. Esta relacién
parece inequivoca y compatible con el hecho depgiges con un comportamiento
econdémico similar tienen una probabilidad de cotdlisimilar aunque presenten

diferencias en el grado de consolidacion de laguesones (Miguel et al. 2004). El en
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proximo epigrafe profundizaremos sobre el impa&bcdecimiento econdémico en el

surgimiento de conflictos.

6. La importancia del crecimiento econémico

Antes de analizar las investigaciones que estableca relacion directa entre la
situacion econdmica y el riesgo de violencia pmitvolvamos brevemente a la
hipotesis de la maldicion de los recursos peroakarsu vertiente econdmica, la que
atribuye a la enfermedad holandesa parte de lameapilidad del bajo crecimiento
econdémico de algunos paises abundantes en rematosles. El mal holandés se
refiere al efecto negativo que la apreciacion ded de cambio provocada por la
exportacion de la materia prima de la que el paiaregran productor tiene sobre el
resto de la economia, deteriorando la competitiViéaterna, la produccion y el
empleo. Ahora bien, sélo tiene sentido hablarndal holandés si hay diversificacion
econdmica y se exportan otros productos minorgampie seran los afectados por la
pérdida de competitividad exterior. La experienoc@dandesa que da nombre a este
fendmeno demuestra que los paises desarrollistdiseysificados pueden sufrir las
consecuencias negativas derivadas de la pérdidaomeetitividad exterior si no se
esteriliza adecuadamente la entrada de divisas defaanda de moneda local para
neutralizar su efecto en el tipo de cambio. La maid de los recursos queda reducida
a un efecto macroeconémico que es evitable comigasliadecuadas. En cuanto a las
economias rentistas no diversificadas, no son ptibles de sufrir mal holandés al no
existir industria alternativa con mercado exterioa. teoria de la maldicion de los
recursos no demuestra, por lo tanto, que existanio@es causales inequivocas entre la
disponibilidad de rentas, la dimension y la caliddel Estado, el crecimiento

economico Y la violencia politica.

Dube y Vargas (2009) plantea dos mecanismos dentigibn entre crecimiento y
violencia politica. En primer lugar, un incremestola renta aumenta los salarios y el
coste de oportunidad del reclutamiento rebeldajaieddo el riesgo de violencia. Por
otro lado, un incremento de los ingresos por eqg@hes alimenta el fenémeno de la
codicia como objetivo de los insurgentes. El iniciono de un conflicto sera el
resultado del balance entre los dos mecanismos.eStidio analiza la relacion entre la

evolucion de los precios internacionales de losgguales productos de exportacion y
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la probabilidad de inicio de un conflicto. La prijpal aportacion de su trabajo consiste
en una identificacion mas clara de la evidenciarop&npirica de los mecanismos de
correlacion entre las condiciones econdmicas yiddencia, al utilizar datos muy
precisos sobre niveles de renta de las familiagniddds mediante encuestas a los
hogares. La primera conclusion que se obtiene testedio consiste en que el efecto
es distinto en funcion de si el origen del aumeatgda renta se trata de un producto
intensivo en trabajo o en tecnologia. Esto detargire el impacto directo del aumento
en la renta recaiga sobre la poblacion o sobrerfggesas. Un aumento en el precio de
bienes agricold8 provoca una disminucién del riesgo de conflictolas regiones
productoras. La razdén es que se activa el primerolod mecanismos descritos
anteriormente: el aumento en los salarios y en adtec de oportunidad del
reclutamientd”’. En cambio, un incremento en el precio del petrélementa el riesgo
del conflicto. El motivo es debido a que no seucaden una subida salarial e impera el
efecto del mecanismo descrito en segundo lugaextiarsion y la codicia. El analisis
empirico en la economia colombiana pone cifras@dsnomenos: el descenso en el
precio del café del 68% entre 1997 y 2003 provataumento promedio del 4% en los
ataques de la guerrilla, del 7% en los ataquesosigoaramilitares, del 8% en los
enfrentamientos y del 6% en el nUmero de heriddasnonas cafeteras con niveles de
produccion medios. Si tomamos una zona situadd pereentil 75 de produccion, el
efecto es del 5%, 8%, 9% y 7%, respectivamentemiDisyen las rentas agricolas,
disminuye el coste de oportunidad de la lucha asnyslimenta la actividad violeita

El comportamiento del mercado del petrdleo es mtrado: el incremento del 137%
registrado en el precio entre 1998 y 2005 generaunmento del 13% en los ataques de
los grupos paramilitares en las zonas productoyadel 27% en las zonas que
atraviesan los oleoductos. El aumento de las rafghpetroleo aumenta la codicia

rebelde por obtenerlds Ahora bien, en este caso sélo aumentan los ataque

“8 E| anélisis realizado para el café, el az(icaal@ana y el tabaco no altera los resultados.

9 Dube y Vargas (2009) utilizan datos sobre le nikelingresos de las familias rurales obtenidos a
través de encuestas a los hogares, lo que apoetasipn a su andlisis diferenciado por zonas
productoras.

>0 Este descenso en el precio del café provocé wedss en los salarios del 12% en las zonas cafetera
de produccion media, del 2% en las zonas incluistasl percentil 25 del produccion y del 16% en las
zonas del percentil 75 de produccién.

1 En Colombia, los royalties de las multinacionales operan en el sector petrolero son del 50% del
valor de la exportacién y se distribuyen regionalteea través de las regalias, que son proporc®asle
valor de la produccién o del nimero de metros deodhicto, segin sean zonas productoras o
transportadoras. El efecto sobre los ingresos dmuorento en el precio es significativo: un aumeieto

1% en el precio genera un incremento del 0,04%oenirigresos del gobierno en zonas productoras
medias y del 0,17% en zonas transportadoras mésliascremento del precio en un 137% registrado en
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paramilitares y el analisis no encuentra expliaacgara este fendmeno, que se
interpreta como el hecho de que siempre hay uneiéfacebelde que saca mas
provecho que otras de la extorsion, gracias a caiemen relaciones corruptas mas

eficientes con la Administracion.

Los analisis de Duve y Vargas (2006) muestran @usmgque son contrarios, la
magnitud del efecto de los productos agrarios yd#bleo en Colombia es similar: un
descenso del 10% en el precio del café, o un aunuehtLl0% en el precio del petréleo,
generan un incremento del 2% en la probabilidadatgones violentas en las zonas
productoras agrarias con valores promedio y ezdass transportadoras de crudo. El
efecto es del 1% en zonas productoras de crudaidPoos decir que estos resultados
son extrapolables a otros bienes siempre que sewipples productos de exportacion
y Su precio esté cotizado al nivel internacional l&medida en que su produccion esté
extendida por todo el territorio, constituira unemkento de desestabilizacién
sociopolitica nacional, si no, lo sera a niveliterial. Este aspecto es critico para la

inversion extranjera directa, con activos fisicogkpais.

Estos estudios adolecen del problema de la endoigehejue existe entre las
condiciones econdémicas y los conflictos armadosmiagoria de los autores intentan
corregirla mediante el uso de variables explicatidardadas (PIB per capita y tasa de
variacion anual del PIB, fundamentalmente) pero equivale a asumir que los actores
econdmicos no son capaces de anticipar una dedieat@bn sociopolitica o, incluso,
una guerra. Asi pues, en este caso, un retardaseratiables explicativas no siempre
soluciona el problema de la relacion enddégena aomtiable explicada. Miguel et al.
(2004) demuestran el efecto del crecimiento ecoodran el riesgo de inicio de un
conflicto en Africa utilizando como variable ingtmental para la medida del
crecimiento econdmico el nivel de lluvidsuna variable exdgena que persigue
eliminar el componente enddégeno. Para ello basan8lisis en paises africanos con
un sector agrario muy poco desarrollado y con un dé&6 territorio irrigado

artificialmente segun el Banco Mundial. Los datobre los eventos de guerra los

1998-2005 aument6 los ingresos en un 5% en lasmegiiproductoras y en un 23% en las regiones que
albergan los oleoductos.

2 | os datos utilizados para el nivel de lluvia sos tlel Global Precipitation Climatology Projectlde
NASA que combina mediciones fisicas en estacioneteonolégicas con mediciones realizadas por
satélites basandose en la densidad de las nubesePresto de datos utilizan las fuentes del Banco
Mundial, del Atlas Narodov Mira, del CIA Factboale Polity IV y del geégrafo A.J.Gerald.
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obtienen en la base de datos PRIO/Uppsala y toinpari@do 1981-1999. Segun sus
conclusiones, un crecimiento negativo del 5% eRIBlen un afio est4 asociado a un
aumento del 25% en la probabilidad de conflicteekafio siguiente. Este impacto no
seria significativamente diferente segun la reetacppita, la densidad de la poblacion,
el grado de consolidacién de la democracia, largigdad étnica, las condiciones
geograficas o las instituciones politicas. En camlilbadawi y Sambanis (2002)
obtiene conclusiones diferentes sobre el efectocdatimiento econdmico en los
conflictos ya que segun ellos, grados avanzadosodsolidacion de la democracia
reduce la probabilidad de incidencia. La criticMiguel et al. (2004) emana de la
propia evidencia empirica, que demuestra que thsasecimiento negativo del PIB de
en torno al 5% en paises industrializados y conodesmcias consolidadas no generan
un riesgo elevado de violencia politica. Su irdeti¢ utilizar una variable exégena
como el nivel de lluvias puede ser valido paradiatua correlacion en algunos paises
africanos pero en el andlisis se obvian otros agpémportantes: ademas de adolecer
de una dependencia elevada de la agricultura ywkéspde poca irrigacion artificial,
los paises utilizados para el estudio también earetel contexto institucional que

debiera evitar que el riesgo de conflicto aumente.

En cuanto a la diferenciacion entre conflictos mespocon menos de 25 muertos
anuales, y guerra civil, el efecto del crecimieetondmico en ambos es significativo y
con niveles de confianza altos, si bien lo es mdsoaflictos menores. En este tipo de
conflictos, el efecto retardado del crecimientaves/or que el efecto contemporaneo,
mientras que este Ultimo es mayor en el caso deagueon mas de 1.000 muertos al

ano.

7. Conclusiones

Son varios los elementos que han ido surgiendo amaneas 0 aspectos relacionados
con la violencia politica. Algunos son causas masemos directas del inicio de un
conflicto, otros son los mecanismos que articulammpacto. Algunos constituyen la
motivacion misma para la insurgencia, otros crelagoatexto para que se pueda
producir. Todos importan a la hora de explicaraxiéimeno de la desestabilizacién

sociopolitica cuando el objetivo es valorar la pituibdad de que esta surja.
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Podemos recopilar ahora todos estos elementos nesexgarlos en el siguiente
esquema (imagen Ill.2). La primera conclusion quelstiene observando el dibujo es
gue la cadena de relaciones podria completarsa astadquiriera una forma circular,
pues la modalidad de rentismo que adopte un gabesta en el origen de la mayor o
menor calidad de las instituciones y del grado stab#lidad politica. Pero nuestro
objetivo no es establecer las relaciones que exetge todos estos elementos, es decir
la incidencia de unos sobre otros. Nuestro objegs/determinar como incide cada uno
de ellos en la probabilidad de que se genere \d@epolitica. Asi, las flechas no
indican cual es la relacion entre uno y otro eldmeino la direccién en la que se
genera un mecanismo de transmision sobre la piatabde violencia. Los signos que
acompafan a cada elemento expresan si influyeradena positiva, o directa, como lo
hace una mayor capacidad de los rebeldes para,agtsianfluyen de manea negativa,

o inversa, como es el caso de tasas de crecina#ato

Figura 111.2: Aspectos relacionados con el riesgwiblencia politica

CONTEXTO MOTIVACIONES CAPACIDAD
Estabilidad : Renta per capita
politica — Capacidad Conflicto previo

Gobernabilidad operativa Geografia

rebelde Recursos naturales
— + saqueables
. Crecimie.nto l
economico | _ — »
. | Motivaciones | = Forma de extraccion
Equltgcmtnei - Desigualdades Fiscalidad
recimiento de : .
SOCI«_‘:H?S Monopolio estatal
- Codicia . Concesion privada
C_E||IC|?C| - Reclutamiento !
Institucional - - l -
— Desarroll
esarrollista
PIBpc Capacidad |Recursos .
Desigualdad financiera del | naturales no—|_Rentismo
Educacion Estado  |squebles Depredador
Ingresos
Impositivos +

Fuente: Elaboracion propia con base en los estwdializados en el capitulo 111
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Ahora bien, en todos los estudios analizados encagtitulo se han utilizado aspectos
cualitativos transformados en variables cuantigatiEste ejercicio de transformacion
de cuestiones no cuantitativas en datos puederin&ir errores metodologicos o
conceptuales. Es mas, la negociacion politicagektion de la politica econdmica, es
decir la gobernabilidad, puede ser determinantehoia de contrarrestar el efecto que
todos los factores que hemos visto tienen en @bimie un conflicto. Por otro lado, en
la utilizacidn de estos estudios para valoraresgd de violencia politica en la IED es
preciso tener en cuenta laaracteristicas especificas de la firma extranjgrasu
relaciéon con el contexto socioeconémico del pais, pueden ser determinantes en la
valoracion de ésta como causa de la desestabdizaeor esta razon, para obtener una
valoracion rigurosa de la probabilidad del iniceovdolencia politica es imprescindible
que un analisis cualitativo de estos aspectos aadenp los resultados de los andlisis
econométricos que se han mencionado en este camtutuyas conclusiones se basa
esta investigacion. Por otro lado, en lo que serefa los aspectos cuantitativos, los
datos de los que se dispone en muchos paises sdfitientes o poco rigurosos, y
estas carencias son muy heterogéneas entre paisesig embargo, pudieran ser
objeto de un analisis comparativo. Por todo ellpesiso considerar el manejo de
estas cuestiones por parte de las diversas fugatasorroborar las conclusiones.

Asi pues, un estudio de las causas y de los factmeelacionados con la violencia
politica debiera incorporar no sélo el resultadeslas andlisis cuantitativos sino
también estudios de caso y valoraciones cualimtixee permitan percibir el contexto
en su totalidad, teniendo en cuenta aspectos @esatierivados del contexto politico
que pueden alterar sustancialmente las relaciodestificadas con los analisis
cuantitativos. En definitiva, aunque tomemos losultados de los estudios
econométricos y cross country como punto de parédareciso completarlos con un
analisis longitudinal de cada pais que permitaipieros aspectos cualitativos que, en

cada caso, puedan alterarlos a matizarlos.

En el capitulo V se definirdn los indicadores qeenpten medir cada uno de los
aspectos analizados y el mecanismo que combines tetlos para obtener una

valoracion completa del riesgo de violencia pditgn un pais.
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Capitulo IV
Causas Y factores relacionados con la confiscald@xpropiacion, la

nacionalizacion y el ejercicio de la soberaniaseliD.

1. Introduccioén

En el titulo de este capitulo figuran cuatro cotegpdistintos: confiscacién,
expropiacion, nacionalizaciéry ejercicio de la soberaniaA lo largo de esta
introduccion se profundiza en cada uno de estostevale riesgo y se exponen los
argumentos que permitiran englobarlos en dos cdtegde riesgo. En los epigrafes
gue siguen se analizan los elementos que estamoreados con cada uno de estos dos

riesgos.

La Constitucion espafiola en su articulo 33 recombcerecho a la propiedad privada
y establece que “nadie podra ser privado de susedig derechos sino por causa
justificada de utilidad publica o interés social,ediante la correspondiente
indemnizacion y de conformidad con lo dispuestdasnleyes”. El Diccionario de la
Real Academia Espafiola de la Lengua (DRAE) deéirpropiar como “privar la
Administracién a una persona de la titularidad debien o de un derecho, dandole a
cambio una indemnizacion, por motivos de utilidabliza o interés social previstos en
las leyes”. Colex (2006) considera que la expropa@s el “método de privacion
singular de la propiedad privada o de derechostereses patrimoniales legitimos,
aplicado imperativamente por la Administracion pausa de utilidad publica o interés
social y previa la correspondiente indemnizacidri. la jurisprudencia del Tribunal
Supremo y del Tribunal Constitucional se configeralerecho de propiedad como un
derecho estatutario pero modificable por el ordeearn juridico, enfatizando en la
posibilidad de que la propiedad privada sea traisfeal Estado en las circunstancias
descritas anteriormente. Ahora bien, aunque |aslegbdn contempla la posibilidad de
esa transferencia de propiedad al Estado, tambiéuka claramente el procedimiento:
la Ley de 16 de diciembre de 1954, de Expropiadiérzosa’ establece que “para
proceder a la expropiacion forzosa sera indispéadalprevia declaracion de utilidad
publica o interés social del fin a que hay quetafse el objeto expropiado” (articulo

%3 publicado eBOE niim. 351 de 17 de diciembre de 1954
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9). El Articulo 10 de esa misma Ley relaciona lésnbs cuya utilidad publica se
entiende implicita y los articulos 11 y 12 detemnina obligatoriedad de que, para el
resto de bienes no incluidos en esa relacion, ilamlad publica se declare a priori
expresa y singularmente mediante Ley. Los capitlilbs 1V, respectivamente,
estipulan la necesidad de “determinar el justoiptecla obligatoriedad de realizar el
“pago y la toma de posesion”.

La confiscacidon y la nacionalizacion constituyenalgente actos de transferencia de
la propiedad al Estado. Mientras que la exproprasi® justifica por el interés comun,
la confiscacionse explica como la aplicacion de una penalizadimel DRAE se
define como “pena con privacion de bienes” y tieper tanto, connotaciones de
castigo impuesto por el Estado ya sea por causdisiel, en el caso de que el
propietario tenga deudas con la hacienda publigmrdratarse de una tenencia ilegal,
en el caso de drogas o de decomisos, por ejemplaobfiscaciéon de bienes a un
inversor extranjero pudiera responder a estas mlognstancias. Sin embargo, en la
historia se han registrado actos confiscatoriosagti@&n exentos de caracter punitivo y
responden al interés del Estado. A los efectosstieestudio interesa esta vertiente no
punitiva. Consideraremos como confiscacion cualesglactos de transferencia de la
propiedad de activos al Estado que no cumplan o©snréquerimientos legales
mencionados anteriormente, especialmente la corap@msecondémica basada en el

justo precio.

La definicidbn denacionalizacionen Colex (2006) se asemeja a la de expropiacion, si
bien no se justifica por la utilidad publica o mierés comun del objeto: “expropiacion
legislativa de la propiedad de bienes, derechomresas pertenecientes a personas
fisicas o juridicas, atribuyéndose ese patrimonioEatado”. El concepto de
nacionalizacion se entiende bien si se explica caoshoproceso inverso a la
privatizacion. Consiste en la transferencia de tapijpdad privada (nacional o
extranjera) a la estatal, cualesquiera sean lameazque justifiquen tal decision. De
nuevo pudiera ocurrir que la nacionalizacién de eim@resa extranjera se acometiera
por decision soberana con arreglo a la Ley y presmapensaciéon econdmica justa. O
bien pudiera realizarse sin atender a los requenitos legales o con una
compensacion inferior a la que corresponderia. dErtdso deberiamos considerarla

como una accién confiscatoria, y no expropiatowma sefiala Colex (2006). No
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obstante, esta definicién, aunque incompleta, ks Ubs efectos del riesgo pais para

acotar las diferencias entre nacionalizacion, sgafiion y expropiacion.

Con esta aproximacion a la conceptualizacion deréss actos de transferencia de la

propiedad al Estado hemos obtenido varios elemepi®$os caracterizan:

*  Cumplimiento con la legislacion

» Activos de utilidad publica o interés social
* Accion punitiva

* Determinacion del justo precio

* Realizacién de un pago como indemnizacion y tomaogdesion

Todo lo anterior se refiere a la legislacion espmfiGada pais dispone de un marco
legal propio en lo referente a estas cuestiones gxiste una normativa supranacional
que condicione de manera alguna el &mbito sobatareada Estado en lo referente a
este tipo de decisiones gubernamentales. Sin perjue las especificaciones
legislativas y de las homenclaturas particularesatia pais ni de las diferencias que se
deriven de ellas entre los Estados, en lo que c&spela inversion extranjera directa
podemos generalizar como se sefiala a continuaciimdo de recopilacion de todo lo
anterior.

1. Lanacionalizaciénsupone la transferencia de la propiedad de lasraxy
los activos de una firma, local o extranjera, da#s.

2. Para que la accion se considere expropiaciondebe realizarse con base
legal, con indemnizacion basada en el justo prggimr razones expresas de
utilidad publica o interés social del objeto expaoip.

3. Si no media indemnizacion justa, y en el casaue no responda a una

accion punitiva, la accion secanfiscatoria

Aunque son diferentes, los tres eventos tienerisafes puntos en comin como para
agruparlos en una misma categoria de riesgo pegtudiarlos conjuntamente. Los tres
son decisiones gubernamentales, independienterderga cercania o lejania a lo que

estipula la Ley, y, como tales, sus consecuenciastituyen un riesgo soberano contra
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el que no cabe ningun recurso, como hemos vistoapitulos anteriores. Los tres
provocan una minoracion en los derechos de progiabiitular de los bienes. Los tres
llevan asociada una pérdida econdmica que serarroayenor en funcion del valor de
la indemnizacion en relacion con el justiprecioslives, cuando se realizan sobre
empresas extranjeras pueden responder a inter@sesales, frente a los foraneos, y a
aspectos de conveniencia politica, no solo socjak eventualmente se pueden
priorizar en perjuicio de las cuestiones de dere&ro mas, el sujeto que tiene la
capacidad de acometer una accion de estas castctey,i es decir el gobierno del pais
receptor de la inversion, tiene a menudo tambiérafsmcidad de modificar las leyes
para adaptarlas a priori a sus intereses. De estana podria un gobierno justificar una
nacionalizacion o transformar un acto confiscatenouno expropiatorio. El resultado
sera similar en términos del control de la empresentras que en términos de
rentabilidad dependera del valor de la contrapcgstaecondmica, como ya hemos
dicho. Es precisamente en la percepcién de unaagastacion inferior al justiprecio
donde radica el principal riesgo de pérdida paranedrsor. A esta pérdida hay que
afadir, ademas, la merma en la rentabilidad gldelahegocio que pueda provocar una

medida de estas caracteristicas.

Consecuentemente, de ahora en adelante en estodsthlaremos de las tres acciones
como una misma categoria de riesgo pais para la #Diesgo de confiscacion,

expropiacién o nacionalizacién o riesgo CEN, p& siglas.

El riesgo deejercicio de la soberanias mas amplio que los anteriores, de manera que
acotar su concepto conlleva una mayor complejiéfadro (2001) lo define como un
tipo de riesgo asociado a los proyectos de invergi® provocan una reduccion en la
rentabilidad y que derivan de acciones o inaccioeégobierno. Guash (2005) pone de
manifiesto la importancia de definir bien las difecias entre lgrivatizaciony la
concesiora una firma extranjera de la construccion de @#ftraicturas o el suministros
de servicios publicos, pues el contexto cambiailskemsente para la IED. La concesion
preserva al gobierno un control residual y un grddanfluencia en los términos y
condiciones en los que opera la firma y, por ldadarequiere que los derechos y las
responsabilidades de ambas partes se expresen gomantransparencia. De otra

manera la vulnerabilidad de la empresa a decisignbsrnamentales sera mayor. Por
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este motivo, en la conceptualizacién y en el aisaliel riesgo de ejercicio de la

soberania pondremos el foco en las concesionedrdestructura y servicios.

Las formas en las que un gobierno puede intenamita rentabilidad de una firma
extranjera que opera en su territorio son multiples trata de aspectos como las
limitaciones al acceso al mercado local, regula@anlos precios o0 en las tasas de
retorno, normas de seguridad o de calidad, can@nida interpretacion de normas o de
contratos que resulten ambiguos, cambios en losiriés en los que debe operar la
firma, y cambios en los sistemas de valoracion advas o de niveles de inversion
realizada. Ademas, la IED contempla, generalmegmgeiodos de implantacion y de
desarrollo de las operaciones a medio y largo plze dan lugar a una mayor

probabilidad de que se produzcan los eventos gbarseelacionado.

Guash et al. (2005) proporciona una diferenciad®ios eventos asociados al ejercicio
de la soberania en dos tipesincumplimiento por parte del gobierno de compsa®
asociados a la inversion y el cambio en la norraajive regula la actividad de la firma.
El primero suele estar asociado a la reestructimaael sector que esta siendo objeto
de concesiones a empresas privadas, extranjerasianales y a los compromisos que
el gobierno o empresas publicas contraen en dichoeso de reestructuracion. En
cuanto a los cambios regulatorios, pueden surgiroctesultado de la complejidad de
los aspectos que deben regular, de la inexperienciaptitud de los reguladores, de su
utilizacién para fines politicos que se alejan dg bbjetivos econémicos y de las
necesidades que puedan surgir en el medio y ldago.pPor lo tanto, dentro del riesgo
de ejercicio de la soberania en la IED podemosahal#lriesgo de incumplimiento
contractualy riesgo regulatorio.Ahora bien ambos son de la misma naturaleza y la
diferencia radica en el ambito en el que tienerldganodificacion que constituye el
evento, que puede ser al nivel de la regulacion oivel del contrato. Por eso en
adelante, para estudiar los factores relacionaolodos eventos nos referimos al riesgo

de ejercicio de la soberania en general.

Al igual que el riesgo de ejercicio de la soberatda eventos CEN son el resultado
directo de decisiones gubernamentales, como heimsts YAdemas de compartir el
mismo autor, el Estado, ambos estan fuertementdicgonados por el clima inversor,

el sector o la industria en la que opera la firmx&ra@jera y las caracteristicas
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particulares de esta ultima. Por ese motivo ambogarten varios de los factores que
configuran el nivel de riesgo. Debido a todos esfementos comunes, estos riesgos
comparten también el mismo capitulo en este estsdiomen se analizan en epigrafes
separados. No obstante, antes de comenzar essisadékrenciado, es preciso hacer
algunas consideraciones comunes sobre la relacitie éas multinacionales y los

paises receptores de la IED.

2. Los conflictos entre los paises receptores yiasinacionales.

2.1. EI CIADI.

Desde octubre de 1966, el Centro Internacional @lafareglo de Diferencias relativas
a Inversiones (CIADI o ICSID, por sus siglas enlésyy es una de las cinco
organizaciones que integran el Grupo del Banco N&n8e trata del Unico sistema
institucional para la conciliacion o el arbitrajgdrnacional, creado especificamente
para las disputas entre inversores extranjerogsgpaeceptores de la inversion directa.
Los conflictos que generan los eventos de confi@oaexpropiacion o nacionalizacion
de activos o de ejercicio de la soberania se ragign el CIADI en aquellos casos en
los que inversor y pais reclamen conjuntamente rbitrge internacional para su
resolucion. El Banco Mundial describe asi sus fumes (CIADI, 2013):

“El CIADI es la principal institucion en materiale arreglo de diferencias
relativas a inversiones. Se cred en virtud del @oiov sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones entre Estaddagjonales de Otros Estados
(el Convenio del CIADI), que es un tratado mulétail internacional. El
Convenio del CIADI entr6 en vigor el 14 de octubdee1966. A 20 de enero de
2013, el CIADI contaba con 158 Estados que hdirimado el Convenio y con
147 Estados Contratantes que lo habian ratificeddinalidad primordial del
CIADI es proporcionar medios de conciliaciéon y &dje a los que puedan
someterse las diferencias relativas a inversiartesnacionales. El arbitraje y la
conciliacion al amparo del Convenio son totalmeientarios y para recurrir a
ellos se requiere el consentimiento del inverstanysdel Estado de que se trate.
Una vez prestado, dicho consentimiento no pued@ansd unilateralmente y se

convierte en un compromiso vinculante. EI CIADI amsa organizacion
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imparcial y no decide los casos. Los arbitros ycd@uores independientes
nombrados para cada caso examinan las pruebasdglsobre el resultado de
las diferencias que se les hayan sometido. (...) Hionente, el consentimiento

del Estado figura en los tratados internacionakesndersion celebrados entre

Estados. Estos tratados pueden ser bilateralesb(adbs entre dos paises), o

multilaterales (celebrados entre mas de dos paiEesjnuchos casos, en los
tratados de libre comercio se incluyen capituldgesanversion en los que se
contempla el CIADI en caso de surgir una diferemelativa a inversiones. En
la actualidad existen mas de 2.700 tratados int@males en los que se
contempla el CIADI. También puede encontrarse esentimiento al CIADI en

las leyes nacionales sobre inversiones de algurstad@s y en contratos

especificos celebrados entre un inversionista eiray un Estado”.

El nimero de casos registrados en CIADI hasta elelayo de 2014 asciende a 471.

Los graficos IV.1 y IV.2 reflejan que estas disputan abarcado un amplio nimero de

paises y de sectores de actividad.

Grafico IV.1: Distribucién geogréfica y sectoria ths registros del CIADI en 2012

Norteamérica (Canada, EE.UU. y México) , o
Informacién Yy comunicaciones

Centroamérica y el Cag:/e 8% 10%
o

Europa Oriental y Asia Central Servicios y comercio 3% 25% Petroleo, gas y mineria
31%

Transporte 15%
América del Sur 21%

. 8% Electricidad y otros tipos de energia

3% Agua, saneamiento y proteccion
contra inundaciones
8% Construccion
3% Turismo

2% Europa Occidental

Asia Meridional y
Otras industrias 25%
Oriental y el Pacifico 8% 15% Africa Subsahariana 1os industnas °

10%

Fuente: CIADI (2012)
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Grafico IV.2: Distribucion geogréfica y sectoria ths registros del CIADI en 2011

Finanzas A J o
. - gricultura, pesca y silvicultura
Centroamérica y el Caribe T &% 13%

3% Europa oriental y Asia centra 9%
- 25%

Transporte
6% i

América del Sur

28%

Otros sectores

13%

Petréleo, gas y mineria

28%

Africa Subsahariana
Asia meridional y 19% R,
oriental y el Pacifico Construccion 6%
16% Oriente Medio y Agua, saneamiento y Electricidad y otras formas de energia
norte de Africa proteccion contra inundaciones 13%

Q% 3%

Fuente: CIADI (2011)

Turismo 3%

La medicion de los eventos CEN no es facil dadorgquexisten datos sistematizados
sobre leyes expropiatorias o regulatorias ni umstegcompleto de los actos de esta
naturaleza. El CIADI es un registro de disputaseeimversores y paises receptores, no
de eventos CEN propiamente dichos. Las disputastragas en el CIADI pueden dar
lugar o no a eventos de estas caracteristicas naseqgtie, por otro lado, no todos los
eventos se registran en el CIADI. Se han conocados que han trascendido a través
de los medios de comunicacion o en publicaciongsotaslizadas que han podido, o no,
derivar en disputa o en registro. A continuaciomaabran tan sélo algunos ejemplos.
En 2004, Namibia inici6 una reforma agraria queusopa expropiacion de dieciocho
propietarios de granjas de raza blanca (Frances®r@605 citado en Li, 2009). En
abril de 2006, el entonces presidente venezolangoHthavez se apropido de dos
campos petroliferos de la firma francesa Total Jad&aliana Eni ante la imposibilidad
de cerrar un acuerdo que le hubiera dado la magerilas acciones a Petrdleos de
Venezuela SA (DPVSA), (publicado por Economist lligence Unit en 2006). En
abril de 2012, la presidenta argentina Cristinan&edez presentd un proyecto de ley
para la expropiacion de Yacimientos Petroliferoscéles, propiedad de la petrolera
espafola Repsol, con el fin de que el 51% del @lapéisara a manos del Estado
argentino. Los motivos aludidos eran niveles escakinversion y produccion, en
contraste con la valoracion favorable que el prambierno argentino habia hecho
meses antes sobre la gestion de la multinacionall grais. En febrero de 2013, el
presidente Chavez ordend el cierre temporal destdas tiendas propiedad de la
espafiola Inditex ante la subida de precios queadied para compensar la pérdida
ocasionada por la devaluacion del 46% del boligag habia sido decretada unas

semanas antes (Libre Mercado, publicado el 25 Hecifie de 2013). Si bien esta

112



decision gubernamental no provocé una minoraciétosrderechos de propiedad si
generod pérdidas ocasionadas por el cese tempolabdévidad comercial.

2.2. La informacién que proporciona la industriagasadora

En el capitulo lll, con ocasion de la informaci@hativa al riesgo de violencia politica,
vimos que los datos que la industria aseguradobdicpil a través de la Union de
Berna, son muy agregados y, por lo tanto, cadewamtes para un trabajo como este.
Una de las evidencias empiricas mas interesantes gse estudio, si no la mas
interesante, seria conocer el volumen de eventopaie y por modalidad de riesgo.
Esta informacion no se publica. No podemos halplar,lo tanto, dedatos sino de
informacion que, por ser demasiado agregada, sesuoHuficiente para obtener

conclusiones relevantes.

Del grafico Ill.2 que se mostraba en el capitulos# desprende alguna informacion
sobre las pérdidas que provocan los eventos CE®&egjadcicio de la soberania que se
han registrado en los ultimos afios en las opereside inversion directa aseguradas.
De nuevo llamamos la atencion en el hecho de quaelumen importante se refiere a
eventos no especificados, lo cual distorsiona muabaonclusiones que se pudieran

sacar de esta informacion.

3. La interaccion entre las multinacionales y lasps receptores.

De cara al estudio de los elementos que influyerloenriesgos que nos ocupan,

conviene conocer antes qué elementos promuevenlaguempresas opten por la

produccion internacional, en lugar de producir imehnacional y exportar. Desde el

punto de vista de los paises, también es necesammcer cuales son los factores que
configuran la actitud que tendran los soberanospdéd receptor ante este tipo de
inversion foranea. Se trata, en definitiva, derdetion precision el escenario en el que
se desarrolla la IED y de conocer como interaccicgra €l las multinacionales y los

gobiernos.

Es indudable que las motivaciones de las empresasppoducir fuera de sus fronteras

asi como las de los paises para promover o franawérsion extranjera configuran la
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relacion que se establecera entre empresariosigrgolcon ocasiéon de la instalacion
de una firma extranjera en un pais. De las caiatiters de esta relaciéon y de los
intereses de cada una de las partes surgiran ¢tsrda que pudieran incidir en el
futuro en un eventual aumento del riesgo. En gset@do analizamos los factores que
promueven la internacionalizacion de la producdi@sde los dos puntos de vista:

multinacionales y paises receptores.

3.1. El interés de los inversores en los paisetesarrollo.

El analisis de los factores relacionados con lesgis CEN y de ejercicio de la

soberania esta estrechamente ligado a la actitlo$ dmbiernos ante la IED y ésta, a su
vez, lo esta con las motivaciones de las firmas mgerar fuera de sus fronteras.
Podriamos decir que el protagonista o el autorrdedecision que conlleve un evento
de riesgo es el gobierno. Ahora bien, en ocasisnedecision estara influida por la

actitud o por el desempefio de la firma en el g2dsno consecuencia, los intereses de
la firma extranjera son tan relevantes en el egtadé los riesgos como lo son los

intereses soberanos de los paises receptores.

Dunning (1979 y 1993) explica las motivaciones ake rhultinacionales con su Teoria
Ecléctica®, basada en la reduccién de los costes de tradsagoe se consigue con la
produccion intrafirma a escala internacional. Segsta teoria, la IED se desarrolla
motivada por tres conjuntos de ventajas, las dpigdad, las de internacionalizacion
de la produccion y las de localizacion. La actididie una firma multinacional se hace
mas competitiva gracias a las exenciones fiscaleg;ceso a los recursos naturales y a
la oferta de trabajo (ventajas en el destino) asicca diversos aspectos que favorecen
la salida al exterior (ventajas en el origen). Anodo, sobre todo en los casos de
internacionalizacion dirigida a paises en desarrobusca operar en mercados
oligopolistas o monopolistas, inexistentes en sas$sgs de origen. Todo ello
proporciona a la firma extranjera una posicion eet&ja competitiva por delante de las
firmas nacionales. Ahora bien, evidentemente egpastunidades solo existiran si en
los paises receptores se dan los elementos que pedmirar las ventajas anteriores, y
ello dependerd en gran medida de factores comectdrsen el que esté interesada la

> Su teoria se apoya en la Teoria del Poder de Meel economista canadiense S.H. Hymer
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multinacional y su importancia relativa en la eaoiep del pais receptor, por ejemplo.

Todo ello marca la diferencia entre un clima fabtea desfavorable a la inversion.

3.2. El clima inversor en los paises receptores

En las ultimas décadas, el escenario politico en paises en desarrollo ha
experimentado cambios sustanciales hacia la detimzmidn. Ha aumentado la
participacion politica, la expansion de la sociedad y la competicion abierta en
elecciones. Alvarez et al. (1996) y Przeworski ket (2996) consideran que son
demdcratas los regimenes en los que hay mas dartidopy se produce rotacién en
virtud de la capacidad de la oposicion politicaaplegar a gobernar a través de
elecciones. Li y Resnick (2003) establecen que ais pa desarrollado instituciones
propias de la democracia cuando i) se celebrartietezs limpias y creibles para la
composicién de los poderes ejecutivo y legislatijogstan garantizados el derecho a
votar y a competir para la funcién publica, iii)ist® libertad de expresion y de
asociacion. Todo ello implica que la sociedad estlucrada en las decisiones
politicas y, por lo tanto, estas Ultimas estanntigadas para la creacion de programas
gue reflejen la voluntad popular, siempre dentromenarco legislativo que controla al
gobierno. Tomando como referencia esta definiciérdemocracia, la proporcién de
paises en desarrollo democraticos o parcialmentedgticos se duplicé en las dos
tltimas décadas del siglo pasado, creciendo del 84%975 al 73% en 1995. Esta
evolucion coincide con un crecimiento de los flupes IED hacia estos paises sin
precedentes, como ya hemos visto. ¢ Estan reladsrestios dos fenomenos? ¢ Cual es
el efecto de la democracia en la IED? ¢ Estan nmasrms protegidos los derechos de
propiedad en regimenes democraticos? El régiméticoots uno de los elementos que
configuran el clima inversor. Es decir, la existang no de un clima favorable a la
inversion extranjera esta fuertemente condicionpdo el régimen politico. Lo
relevante es conocer de qué manera, cuestion gqunesva ver a continuacion. Para
ello, primero analizaremos los factores que influga el volumen de IED, es decir,
que tipo de régimen politico hace atractivo a uls para las multinacionales. Después,
entraremos a analizar los factores que estan oeladds con los riesgos CEN y de
ejercicio de la soberania. Este ultimo es el asatjge nos interesa, pero el primero

ayuda a ponerlo en contexto.
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Las posiciones de la literatura académica sobefeglto del régimen politico en los
flujos de IED estan lejos del consenso. Olson (1@¥&ntea que en las democracias
consolidadas, la mecanica electoral y el desafeosyypone para los politicos, unida a
la division de poderes ayudan a garantizar losctlese de propiedad. Un argumento
similar esgrimen Feng (2001), Pastor y Hilt (1993Pastor y Sung (1995), al asegurar
qgue la democracia se aleja de cambios politicegutares y arbitrarios, ayuda al
proceso de redistribucion de la renta y evita shdello de rentismos depredadores.
Dado que todos estos aspectos son favorables Ipaentenimiento de los derechos de
propiedad, se podria afirmar que las instituciatam®socraticas son mas deseables que

las autocracias para la IED.

En cambio, también encontramos argumentos queldespéa hipdtesis contraria, la
democracia como régimen desfavorable para la IBE planteamiento se asienta en el
hecho de que la democracia reduce el margen deohmarde los inversores extranjeros
en el mercado local en relacién con el que tendeiaal caso de paises con regimenes
autocraticos. El motivo es triple: i) las posiciengligopolistas y monopolistas que
interesan a la IED son menos probables en demaadatiido a la presion que ejercen
las elecciones sobre el legislativo, ii) las derao@s desincentivan las ventajas fiscales
y financieras y, lo que es mas importante paraiesigo pais: iii) crean un marco
socioecondmico mas favorable para la proteccioenaigresas nacionales en detrimento
de las extranjeras, llegado el caso. O'Donnell §1971988) encuentra una relacion
simbidtica entre el autdcrata y el inversor exgamjy Haggard (1990) considera que el
régimen autoritario es mas capaz de desactivart@ales presiones sociales sobre la
actividad de las multinacionales en el pais. Eskos autores coinciden en que el
autocrata estd mas capacitado pero menos interesadotuar en detrimento de las
firmas extranjeras y, consecuentemente, generasmégsgo para estas. El autdcrata
obtiene buen provecho de las elites economicaty tanales como extranjeras, a las
que proporciona mas autonomia alejandolas de Esopes sociales. La entrada de
firmas extranjeras en el mercado local no hace asrrecentar y ampliar la base
empresarial de la cual el lider pueda obtener b@oefEn definitiva, seria mas
probable una alianza entre multinacionales y Estdeoegimenes autdcratas que en

democracias.
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Uno de los primeros analisis cuantitativos sobrefetto del régimen politico sobre el
volumen de IED fue Oneal (1994). Tras un estudio ldeinversion directa
estadounidense en 48 paises en desarrollo lleg@a@ntlusion de que la relacion entre
el tipo de régimen y el flujo de IED no es estaddshente significativa. Si bien el
retorno de las inversiones es mayor en regimertésratas, el contexto demdcrata es,
en general, menos incierto. Por lo tanto, es ing@generalizar. Li y Resnick (2003)
coinciden en reflejar esta complejidad pues sastigque el efecto final de la incidencia
de las instituciones democraticas en la IED egslltado de la combinacion de cuatro
factores, tres que inciden negativamente y unargide positivamente. Los resultados
de su andlisis empiricd corroboran las hipétesis iniciales sobre estostraua

mecanismos de incidencia de la democracia endgssftie IED:

a. El efecto de las instituciones democréticasestdborganizacion del mercades

limitante para la IED. Las democracias atentan dpacidad de las firmas
extranjeras para ocupar posiciones oligopolistamamopolistas. En cambio, las
autocracias serian mas tendentes a responderirtdosses de las multinacionales

en este sentido.

b. El efecto de la democracia sobredditica industriales limitante para la IED. La

implantacion de multinacionales en un pais en dida sus ventajas competitivas
implica una reduccién de la competitividad de laspeesas nacionales. Estas
responderan a la entrada de firmas extranjera$ sectr desarrollando grupos de
presion para reclamar medidas proteccionistasé@iimen democratico es, por su

naturaleza, permeable a estos grupos de presi@ma&es.

Frente a esta afirmacion de Li y Resnik (2003),ecabfialar que los regimenes
autocraticos pueden ser tan permeables 0 mas gudelaocracias a este tipo de
presiones. Los autOcratas sencillamente respondavamneciendo los intereses de

las firmas que mas aporten a sus intereses peesorgiendo esto asi, un régimen

% Su estudio se basa en datos sobre 53 paiseperiado 1982-1995. Realizan anélisis comparativos
de un mismo pais a lo largo del periodo y crossvrgulLa variable dependiente es el flujo netoEP |

por pais y afio, considerando como inversién difactaie proporciona mas del 10% de los derechos de
voto. Este dato se extrae de los indicadores demdle del Banco Mundial. Los datos sobre el grddo
consolidacién de la democracia se obtienen deda 8a datos Polity 1V.
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autocratico es, debido a sus caracteristicas, @@bnénte corruptible que una

democracia.

c. El efecto de las instituciones democraticas esdbs incentivos fiscales y
financierosson limitantes para la IED. Estos suponen unafteegrscia de fondos de
los contribuyentes nacionales hacia las firmasaejdras, lo cual generara presiones

para evitarlo.

d. El efecto de la democracia sobreptateccion de los derechos de propiedsd
positivo o favorable para la IED. La garantia dederechos de propiedad emana de
las leyes y de su aplicacion. Li y Resnick (2008 a Olson (1993 y 2000), Bates
(2001) y North y Weingast (1989) para afirmar quarto mas democratico es un

pais mayor es la proteccion de los derechos déqutaqh.

Asi pues, por un lado, la democracia tiene un efeegativo y significativo en el flujo
de IED. Segun el modelo desarrollado por los astpaga el analisis, un aumento en un
punto en el grado de consolidacion de la democraegun el indice Polity IV
provocaria un descenso de entre 88 mill. USD y 84 WD en los flujos de entrada
de IED. Sin embargo, por otro lado, la democraeoifece la proteccion de los
derechos de propiedad, y estos tienen un efecittivoog significativo sobre la IED.
Un aumento de un punto en la clasificacion de latggcion de los derechos de
propiedad segin el IRIS Cemfegeneraria un aumento en los flujos de entrad&Be |
de 76 mill. USD.

La informacion que aportan las variables de conitiizadas en el modelo también es
relevante. La primera de ellas edrastabilidad politica medida segun el criterio de

Banks (1999) como la suma del nUmero de asesinatesyas, capitulos de crisis de
gobierno, disturbios de violencia politica, martifefones en contra del gobierno y
escenarios afectados por guerrillas. Este criesi@uestionable pues alguno o varios
de estos elementos podrian registrarse en paisegbeernos cuya estabilidad politica
no se viera, sin embargo, amenazada. Un ejemptaroely reciente es Espafa en los
afios 2012 y 2013. Las numerosas huelgas en lowreeate la sanidad, educaciéon y

*5 proteccion de los Derechos de Propiedad elaboradelpRIS Center de la Universidad de Maryland datos
de International Country Risk Guide (Political Risk\#ee Group).
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transportes asi como manifestaciones frecuentdsaclanpolitica econémica y social
coexisten con un gobierno con mayoria parlamentarion un contexto politico

inalterado en su composicion, a pesar del climam@sdvy de las reivindicaciones. En
cualquier caso, este conjunto de elementos reladam anteriormente Unicamente
incide en el flujo de IED en la medida en que elters derechos de propiedad. El

efecto directo es, segun el modelo, negativo persignificativo.

El tamafio del mercadanedido en volumen del PIB es positivo y estadisticamente
significativo. Cuanto mas elevado sea el PIB dé& peceptor mas atractivo resulta ese
mercado para la IED, cuestién que queda claranilesteada con el ejemplo de China.
En cambio, un mayor poder adquisitivo de la poblacy una mayor dotacion de
capital y de infraestructuras no generan necesarirmayor interés en los inversores
directos. En definitiva, el efecto del nivel de aesllo econdmico es insignificante
estadisticamente, al igual que los costes labdfales

Si tienen un efecto negativo y significativo Valatilidad del tipo de cambjopues
inhibe la planificacién del negocio a largo plazcaljera la demanda local, y las
restricciones de capitalpues constituyen barreras de entrada o salidalpsupropios
flujos de IED o para la repatriacion de dividendoBeneficios. Por ultimo, loffujos
mundiales de IEDgeneran un efecto de retroalimentacion de si mismqas es
significativo estadisticamente. A menudo, los f#u@e capital llevan asociados flujos
adicionales dentro del mismo proyecto o nuevoso$lupomo resultado de nuevos

proyectos que se derivan de los anteriores.

En definitiva, el efecto de las instituciones dematicas sobre la inversion extranjera
directa es complejo porque se manifiesta a tragédistintos mecanismos que actian
en sentidos contrarios. El avance en el nivel agreodeacia se traduce en mejoras en el
sistema judicial, en la aplicacion de la ley y anpkoteccion de los derechos de
propiedad, creando un contexto mas favorable parirmas extranjeras. Pero también

limita el margen de maniobra de los gobiernos ydamona el mercado restringiendo

®"La fuente utilizada por Li y Resnick (2003) esitdiores de Desarrollo del Banco Mundial en USD a
paridad de poder adquisitivo en el caso de andlisiss country.

> Obtenidos del indice Salarial Industrial por paise la O.M. del Trabajo (Indicadores Clave del
Mercado de Trabajo).
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las ventajas operativas, que son uno de los palegpmotores de las multinacionales
para su expansiéh

Independientemente del grado de avance en la ¢dasidin de la democracia en cada
pais, la gran mayoria de los paises en desarraliocheado en la ultima década
estrategias encaminadas a atraer la inversionngatteadirecta que juegan un papel
determinante en el clima inverS§drEsta politica es un componente importante de los
programas de crecimiento econémico de estos pdiad&D constituye un motor de
creacion de empleo, de progreso tecnoldgico, dermeaje la productividad y de
crecimiento para el pais receptor (Jensen 2008), Begun los autores criticos con el
papel de la IED en el desarrollo, también genestesoelevados para gobiernos y
ciudadanos de paises receptores como resultadasdeshtajas que la competencia
exacerbada por atraer IED obliga a conceder anwsrsores. El resultado es, en
ocasiones, el cambio de patrones de politica ecmaden detrimento local e incluso la
pérdida relativa de soberania frente a las multinates. Pese a ello, la creacién de un
clima inversor atractivo para las multinacionalasstdo casi generalizada en los paises
en desarrollo. La constitucion de Agencias de Proddmode Inversiones (IPAs, por sus
siglas en inglés) y el disefio de un programa denpcdn externa de la imagen del
pais como destino preferente de la IED son algumeiativas de estos programas que
persiguen promover la IED de una manera ordenadéosDde UNCTAD (2011)
sefialan que la IED alcanz6 un valor global de 1rdi0o USD en 2010, una cifra que,
aun siendo inferior a las de los afios anteriorda arisis, supera a los valores
registrados en el primer lustro del siglo XXI. Elgumos paises, las estrategias de
captacion de IED han ido mas alla de la mera ima&dn de politicas liberalizadoras
y de apertura al exterior, pudiendo llegar a sey ambiciosas. Todo ello ha creado un
contexto internacional en el que los paises enrmdigsa muestran una elevada

competitividad por la captacion de inversion foeangegin UNCTAD, el valor de la

% Son también interesantes las conclusiones de esitelio sobre la relacién entre crecimiento
econdémico y régimen politico. Habida cuenta qué es un motor para el crecimiento econémico, la
relacion compleja que existe entre ésta y el régipwitico, tal como demuestra este estudio, haee q
no se pueda establecer una relacion clara entr@ataaia y crecimiento econdmico. Este aspecto
proporciona una premisa interesante de andlisia p&a investigacion sobre e impacto del régimen
politico sobre el desarrollo.

% Esto ha sido asi incluso en sistemas autocrayicesrados como Cuba. Tal como afirmé Fidel Castro:
“Quién hubiera pensado que nosotros, tan doctdasanosotros que luchamos en el pasado contra la
inversion extranjera, la llegaramos a ver algincgi@o una necesidad urgente”. Soysa, |. y Ondgl, J.
(1999): Boon or Bane? Reassessing the productdfity DI. American Sociology Review, 64 (5), pp
766-82.
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IED en paises en desarrollo y economias en trénsstipera por primera vez al de las

economias desarrolladas y supone el 53% del wialp se puede comprobar en el

gréfico IV.3.

Grafico IV.3: Valor de los flujos de IED en millomee USD. 1995-2010
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Fuente: UNCTAD (2011)

Paralelamente, han proliferado la firma de Acuerdes Inversion Internacional,
incluidos Acuerdos Bilaterales de Proteccion Rediarde Inversiones (APRI o BIT,
por sus siglas en inglés), Tratados de Doble Inepisi Acuerdos de Libre Comercio
con especificaciones relativas al comercio asocatbbinversion extranjera e incluso

clausulas de arbitraje en contratos para proyeespecificos con un inversor en

particular. El objetivo es reforzar el clima de wadad que los paises ofrecen a los

inversores extranjeros. La misma fuente cifra €@0®.los acuerdos internacionales

vigentes a finales de 2010, frente a 4.000 en 2000os ellos contemplan el arbitraje

internacional en caso de disputa entre Estadoezsak.
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Figura IV.1: Factores que influyen en las decissodke las multinacionales para invertir

en el exterior

En el pais receptor Multinacional
Calidad e independencia del Propiedad de factores
sistema judicial productivos

Aplicacién de la ley

Control jerarquico de la
<::> produccién

Localizacion

Protecciéon de los derechos
de propiedad

Ventajas operativas:
monopolio

Estrategia de IED: Creacidn
de IPA's y firma de APRIs

Fuente: Elaboracion propia

La figura IV.1 muestra todos los elementos que, @dr@mos visto, influyen en las
decisiones de expansion internacional de las fir8astrata, en definitiva, del reflejo
de los intereses de las multinacionales por ddtarsus ventajas competitivas y el de

los paises por atraer IED con el fin de incremesuarventajas comparativas.

4. Factores que influyen en los riesgos CEN y decgio de la soberania en la IED

En este contexto de aumento de los flujos globdéed=D no sorprende que se haya
registrado en la dltima década un aumento sustadeianimero de registros en el
CIADI de disputas entre inversores extranjerossyHstados que acogen la inversion,
tal como muestra el gréafico IV.4. En el afio 20d0ni@mero acumulado de disputas
registradas oficialmente era de algo mas de 50 sbbmuna década después, en 2010,
este valor ascendia a 400, de manera que en tb&70% de las incidencias ocurridas
desde que existen estos registros se habian pdodeciese intervalo de diez afos. A
mediados de mayo de 2014, el CIADI registraba 43dutias.
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Gréfico IV.4: Tratados de arbitraje conocidos ha§ta0
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Fuente: UNCTAD (2011)

De estos datos se deduce que, a pesar del cofdexi@able para la expansion de las
multinacionales que se ha descrito anteriormergesigiian elementos que podrian
provocar la adopcion de medidas proteccionistas gumento del riesgo pais para las
firmas extranjeras. Es mas, en los ultimos afiestitud ante la IED de algunos paises
de Latinoamérica, Europa Oriental y Asia Centrahaeevertido de manera sustancial.
Estas circunstancias generan un riesgo de pérdada las multinacionales, cuyo

caracter iliguido las hace poco agiles para reaaciante cambios desfavorables en el
contexto legal o politico y ante un eventual deterien la percepcion del riesgo, en

general.

4.1 Factores relacionados con el riesgo CEN

Recordemos la diferenciacion planteada por Guashal ef2005) entre empresas
concesionarias y empresas privatizadas (0 emppesasias instaladas en el pais), con
el fin de poner en contexto esta modalidad de oie&d riesgo CEN afecta a las
segundas y lo hace, fundamentalmente, a travésadadbpcion de medidas
proteccionistas. El primer aspecto que favoreceeMantual adopcion de medidas
proteccionistas por parte de un pais es la ausel®iaormas internacionales que
regulen la actividad inversora internacional. Esteencia es de enorme trascendencia
pues proporciona un vacio normativo que aliment@les elevados de competencia
geopolitica. En ausencia de un marco normativenatonal, los Unicos limites de esta
competencia son los que se marquen los propiossiones y los paises receptores

dentro de la propia dinamica inversora. El maximposente de estas circunstancias se
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da en el sector energético, con todas las consei@seaque esto conlleva. Las tensiones
en el mercado de hidrocarburos pueden llegar a @maera la actividad econdmica,
como ocurrié en la gran crisis del petréleo de 1%/cluso a la seguridad global,
como demuestran las guerras del Golfo Pérsicosiprimeros afios de la década de los
noventa del siglo pasado. En este marco de deam@ulinternacional, el ambito al
gue queda circunscrito estos riesgos es el ambilosipoderes legislativo y ejecutivo
de cada pais. Asi pues, para que se produzca utoede riesgo CEN basta con que
concurran en un gobierno ilatenciony la capacidadque le otorgan las instituciones

internas para realizarlo.

4.1.1 Aspectos que generiatencionegroteccionistas ante a la IED

Comencemos por los factores que alimentan en uremablaintencion de actuar
generando eventos CEN. Que un gobierno tenga ontemcion de realizar una
expropiacioén o confiscacion dependera de los easfque prevea obtener frente a los
costes que suponga tal decision. La propiedad imt@zedle los activos y de la
produccion como respuesta a la satisfaccion detesies demandas populares de
orgullo nacional o de cambio social y el aumentolate recursos estatales para la
consecucion de objetivos econdmicos estan entrgdaancias que se derivan de un
acto CEN (Li, 2009). En ocasiones, el gobierno ebsicon una decision de este tipo
una eventual incapacidad para acotar compromisos l@® inversores o posibles
conflictos que pudieran surgir con ellos en prosasmreformas inacabados. Obsérvese
gue la transferencia de la propiedad de una filnEst@ado y el consecuente aumento de

recursos publicos constituyen mejoras a corto plsizzo inmediatas.

Entre los costes que implican estas decisionesetstascenso en la produccion que
puede ocasionar el cambio en la propiedad de lotorés en industrias muy
tecnoldgicas, que requieren trabajadores con edeeageriencia y con cualificacion
profesional especifica para ejecutar los procesoduptivos. Este perfil de trabajador
es, en ocasiones, muy especifico y es el resuttada especializacion en los procesos
concretos de la firma extranjera. Pudiera ocumig gsta cualificacion no exista en el
mercado laboral nacional o internacional, fuerdadpropia firma. La estructura y las
caracteristicas de los activos de una planta puseetales que, en la medida en que
sean utilizados por trabajadores con una preparaligiinta o para fines productivos

distintos, su productividad pudiera disminuir. Esitaacion daria lugar a un resultado
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paraddjico, pues el deterioro de la produccion j@oduponer una merma en los
recursos del Estado en relacion con los que lergkada planta productora cuando era
operada por la firma extranjera, a través de r@glimpuestos o esquemas de reparto
de los beneficios que tuviera acordados con elrsave Asi pues, la utilizacion de
tecnologia especifica en los procesos productivesrgquiera profesionales formados
ad hoc por la propia firma es un elemento de redonatel riesgo CEN en los casos en
los que en el mercado local no existe tal nivetwificacion (Li 2009). Sin perjuicio
de esto, las firmas extranjeras que hayan incodpotacnologia sofisticada en el
proceso de produccion en un pais en el que elrfdatmral no condicione su
explotacion, afrontan un riesgo CEN mayor, segubrko(1980 y 1984). Las razones
estan en el interés de las autoridades por favotadeansferencia de la tecnologia a

otras firmas u otros sectores de la economia local.

Existe un coste derivado de las decisiones sobgr@hzersas para la IED que es mas
relevante para los paises que las acometen que edegha descrito antes, en la medida
en gue las consecuencias abarcan un ambito muchor mae en el caso anterior. Se
trata de la pérdida de reputacién internacionalgyogoca una decisién gubernamental
de este tipo. La desconfianza que se genera, ebpeaite entre otros gobiernos y entre
firmas multinacionales, constituye un deterioro cleha inversor y puede tener como
resultado la pérdida de ventajas comparativascptesecuente reduccion de los flujos
de IED (Jensen, 2006).

Unos de los factores mas influyentes en el inteletdos gobiernos por cuidar su
reputacion es labundancia de recursos naturaldsa riqueza natural de un pais y su
impacto en la economia vuelve al ser, al igual gu@ria en el riesgo de violencia
politica, un elemento crucial en el estudio desgee CEN. Jensen y Jhonston (2010)
utilizan datos de la industria aseguradora de oigsditico para estudiar el efecto de la
abundancia de recursos naturales en la actitudoslegbbiernos en cuanto a su
compromiso con la IED. Su andlisis concluye queglaisiernos de economias ricas en
recursos naturales son menos sensibles al costéaguscciones CEN tienen en la
reputacion. Esta menor sensibilidad a la pérdidaegeitacion no sélo afecta a la
industria extractiva sino también al resto de gestale la economia. La falta de
incentivos para la reputacion se convierte en @wgaacaracteristico general de los

gobiernos de paises ricos en recursos naturaldsiaRms decir que mientras la teoria
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de la maldicion de los recursos constituye la gatd econdémica del efecto de la
abundancia de recursos naturales en un pais, esfenéno de desmotivacion en

cuanto a la reputacion internacional constituyedmaus vertientes politi¢as

Sachs (2007) afirma que “los mayores riesgos hogi@amara las inversiones estan en
los recursos naturales, especialmente en el sestergético® y Kobrin (1980)
coincide en atribuir un mayor riesgo a la extracai@ hidrocarburos y a la mineria y
aflade, ademas, a la construccion de infraestrgct8auvant (2007) plantea que una
actitud proteccionista ante multinacionales querapen la extraccion y distribucion
de recursos naturales, especialmente en los hithaes, es mas probable en periodos
en los que la oferta decrece y el precio aumergge Eomportamiento del mercado
coloca a los paises productores en una posiciofuelga para generar tension y
favorece la revision de los contratos de extracei@u favor. Lo mismo ocurre como
resultado del descubrimiento de nuevos yacimiesorritorio nacional, como fue el
caso de la expropiacion de la filial argentina depktrolera espafiola Repsol. En
definitiva, las tensiones son la consecuencia dedlaputas internacionales por el
aprovisionamiento de recursos energéticos. Estasotees son frecuentes entre firmas
occidentales e Iran, por ejemplo, o entre occidgriReisia y son el reflejo, entre otros
aspectos, de i) las diferencias en la renta peitacamtre paises productores e
inversores, ii) la supremacia de los interesesadmultinacionales sobre los de los
paises productores vy iii) el escrutinio que endlitisnos afios se esta realizando sobre
los proyectos debido al riesgo medioambiental qgreegan. Segun Truitt (1970), entre
1945 y 1970 las firmas norteamericanas y britarscéiseron mas expropiaciones en el

sector de extraccion de crudo que en el restoaerss.

La corrupcion también esta estrechamente ligada al riesgo CHbhsA y Mulas-
Granados (2011) realiza un estudio del conceptomdalicion, las causas y las
consecuencias de la corrupcion. Sus conclusionreperniten ilustrar adecuadamente
el impacto de la corrupcion en esta categoriaetgoi pais. Este trabajo se basa en su
analisis comparado y toma de él los elementos guenifen incluir a la corrupcién
como factor de riesgo pais para la IED. Para ifieatila relacion entre la corrupcion y

%1 Otro efecto de la riqueza natural en el &mbitdtigol es la influencia en el régimen politico, fereno
gue se estudiara en el apartado dmfgacidadde los gobiernos para expropiar, confiscar o medipar.
%2 Sachs (2007), pagina 82.
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el riesgo pais basta con atender a la explicacerestos autores sobre el origen
etimolégico del término, la palabra latina rumperesu utilizacion para expresar la
“ruptura o vulneracién de un proceder o un Estasloatas que se considera correcto”.
Esta definicion es una primera aproximacion queauesulte demasiado abierta para
definir el término, como los propios autores sefiafedemas, en ella no se menciona
aun el objetivo que se persigue con el acto daurapes decir la razon de ser de la
corrupcion. Sin embargo, este primer concepto yaresulta Gtil para establecer un
nexo con el riesgo pais, pues se refiere nada meuesal quebranto del orden
establecido. Cualquier posibilidad de quebrantoladéey o de los procedimientos
conlleva una incertidumbre sobre la forma que pusdtEptar, el alcance que puede
tener y las pérdidas que puede provocar eventusgneemna firma extranjera. Los
autores comparan las definiciones de corrupcionBagico Mundial y de la Unién
Europea y obtienen un punto en comuin en ambas:otaupcion supone la
transformacion de recursos publicos en beneficibgagos de manera abusiva y/o
ilegal. En su estudio identifican la existencia@eanenos, dos agentes, el corrupto y el
corruptor, movidos por la busqueda de beneficiasn@micos, profesionales o de
imagen y actuando en el ambito de la relacion epteeres publicos y agentes

privados o incluso entre agentes privados.

Con la corrupcion se vulneran tanto procesos deid&hn de normas como procesos
de aplicacibn de normas. El quebranto de los pomexfecta de lleno al marco
institucional, con las consecuencias que ya hengie gue tiene un deterioro de la
calidad institucional en el riesgo pais. El deterimstitucional supondria un impacto
generalizado en el sector empresarial pero un gu&ben los procesos de regulacion
puede provocar, ademas, una pérdida econémica nm&balirecta a las empresas que
desarrollan su actividad amparadas por el marcomatiro que se esta corrompiendo.
Un ejemplo seria la compafia extranjera adjudicatd&l suministro de un servicio
publico cuya regulacidn se ve substancialmenteaalée por parte de los poderes
publicos como resultado de una accion corruptaeod decir que el quebranto en el
marco regulador tiene un impacto doble: el delrd®t institucional y la consecuente
inseguridad que se genera y el de las pérdidastareque eventualmente puede
provocar a las empresas cuya actividad esta regyadesa normativa. En cuanto al
quebranto en la aplicacion de las normas, es igrakdanino si tenemos en cuenta las

pérdidas que puede provocar al alterar o ralenkimaprocedimientos de la firma, que
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estardn en cierto grado imbricados con los prodedios de la administracion, los de
los proveedores y los de los clientes. Cualquiedifitacion en estos encaminada a
favorecer a sus autores, incide directamente eellagy no necesariamente de manera
positiva. Es en esta modalidad de corrupcion, iahacla con aplicacion de la
normativa, donde entra en escena la corrupciée agintes privados. Su existencia se
convierte en un riesgo para la IED en la medidaj@n estos agentes privados sean

stakeholdersle la firma extranjera.

También constituye un factor de aumento del ridsggue Sauvant (2007) denomina
patriotismo econdmicoSe trata de la respuesta que despiertan alguwassiones
extranjeras en sectores estratégicos para el pegptor 0 en empresas cuya imagen
comercial esta estrechamente relacionada con jarojgio pais. La entrada de intereses
foraneos en estos casos provoca la susceptibibtiath sociedad y en los grupos
econdémicos. Algunos ejemplos son la compra deohapafiia espafiola Endesa por
parte de la alemana EON, la de la francesa Suelap@iana Enel, la de la britanica
Centrica por parte de la rusa Gazprom y la dealaita Autostrada por la espafiola

Abertis.

Estas operaciones pueden generan un aumento emsgb rCEN. Para delimitar
adecuadamente este aspecto del riesgo es prectnr &us términosestratégicose
imagen nacionalksi como identificar qué sectores son vulnerablesesgo en este
sentido. En general, el sector energético, espeerdke los hidrocarburos, es un sector
sensible para cualquier pais por razones de abagato basico, tanto para la calidad
de vida de los ciudadanos como para la capacidadaiya de la industria y los
servicios. Lo mismo ocurre con las infraestructucaya importancia estratégica radica
también en su papel generador de calidad de viangueza. En cuanto a la imagen
exterior de una nacion, las protagonistas son §) dectores fabricantes de los
principales productos de exportacion, 2) los sestde produccion con certificacion de
denominacion de origen, 3) los sectores con magpfantacion fuera de las fronteras
nacionales y 4) las firmas que operan en el satbrturismo, especialmente las

aerolineas de bandera y las cadenas hoteleras.

Sauvant (2007) se refiere a otro aspecto del quikeigea una mayor probabilidad de

acciones proteccionistasl origen de las inversionedos proyectos en los que el
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inversor es un grupo financiero estdn promovidasep@ropio retorno de la inversion
mas que por el desarrollo de la actividad en & pateptor. Esto puede devenir en
conflictos de intereses entre la firma financiexaanjera y los distintos ambitos de la
economia productiva del pais, generando un riesgggrdteccionismo mayor. Lo
mismo ocurre si el inversor proviene de un paisrgeme, a causa al enorme
desarrollo que ha experimentado la inversion ejdrarde estos paises en las Ultimas
décadas. El especial protagonismo de economiadeg@omo China, India, Brasil o la
Federacion Rusa y la creciente competitividad inateional que estan creando generan
susceptibilidad al nivel mundial. Entre 1987 y 200#&s fusiones y adquisiciones
realizadas por paises emergentes se ha mas gieaddip segin la UNCTAB. En
este periodo, el nimero de operaciones protaganigadestos paises ha crecido del
5% al 17%, mientras que el valor total ha pasadai@eal 13%. En 2005 suponian
1.072 operaciones por valor de 90.000 millones 88.U Sauvant (2007) cita algunos
ejemplos que estan entre los mas representativosside actividad tan intensa: la
compra por parte de la empresa china Lenovo deikiah de ordenadores personales
de IBM en 2005, la de la brasilefia CVRD de INCOn@&#) en 2007 y la de la India
Tata de la empresa Corus, de propiedad britanicdandesa hasta 2007.

En relacion con las reacciones que provocan e¢oritg las inversiones, los gobiernos
receptores ponen especial atencion a la actividadad Agencias Soberanas de
Inversi6ort* de paises emergentes. Esas entidades forman dmre estrategia de

desarrollo de estas economias, disponen de un eald® recursos elevado y cuentan
con un acceso privilegiado a la financiacion, vgstgue combinan con cierta falta de
transparencia es sus actividades segun Sauvarit)(Zaio ello hace que se perciban
al nivel internacional como instrumentos de pditeconomica que sirven de apoyo a
los objetivos politicos de sus paises de origedigmalo provocar reacciones defensivas

en los paises receptores.

También estan en el origen de la mayoria de Igmitdis entre inversor y pais receptor
los cambios econdmicpsegun un andlisis de regresion realizado por M{@@11).
Por cambios econdémicos se refiere no solo a losopude inflexion de bonanza

econdmica hacia la recesion, sino también los gpergen el inicio de la fase creciente

3 UNCTAD (2006), pagina 108.
% Sovereign Investment Agencies o SIAs.
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del ciclo. Los primeros provocan la necesidad dertein mayor control sobre la

economia con objeto de disponer de mayores recpa@sgestionar la recesion. En
estos casos de recesion o crisis el analisis detnqse resulta indiferente que las
causas sean financieras, fiscales o de deuda. mBhiaalos segundos refuerzan la
posicion de los Estados ricos en recursos, fenonangue se ha hecho alusion
anteriormente. Estas conclusiones se derivan ddisende los registros que se realizan
en la base de datos del CIADI, que aumentan en mosmae cambios en el ciclo

econdmico tanto en la fase expansiva como en &sine: Ahora bien, estos registros
constituyen disputas entre el inversor y el pateptor, y no necesariamente un acto
expropiatorio o confiscatorio propiamente dichos ldisputas pueden resolverse con
una negociacion entre las partes, que generalnsensaste en acordar un justiprecio u
otro tipo de contraprestacion consensuada. En esasuss, los registros en CIADI no

llegan a convertirse en actos CEN. Consecuentemmrieobjeto de realizar un estudio
mas riguroso del riesgo CEN, MIGA (2011) realizéamdlisis similar tomando como

eventos los actos de expropiacion y confiscacidmitieos extraidos de la industria

aseguradora. Esta alternativa garantiza que lastmagy constituyen actos CEN, pues
han sido objeto de un estudio por parte de la céfapaseguradora que los cataloga
como tales dentro del proceso que antecede al geagma indemnizacién. Qué duda
cabe que la utilizacidon de estos eventos aporta @banalisis. Sin embargo, al extraer
la informacion del mercado asegurador se exclugenitablemente del analisis todos
los actos CEN ocurridos en el periodo que no haydm asegurados. Esto reduce el
campo muestral en relacion con los registros délDClen una proporcién que el

analisis de MIGA no especifica.

Una estrategia utilizada frecuentemente por lasresag multinacionales para operar
en un pais consiste en crear una sociedad coniuma focal. Esta modalidad es

frecuente tanto en actividades concesionarias aumeoncesionarias y altera tanto el
riesgo CEN como el de ejercicio de la soberania germanera distinta en cada caso.
Por este motivo, excepcionalmente, en este pasaf@nalizan y se plantean las
conclusiones diferenciadas sobre los dos riesgosaM(1973) analiza este contexto y
concluye que la participacion local reduce ambesgos. Sin embargo, Henisz (2000)
plantea un analisis econométrico sobre el impacte tiene en estos riesgos la
asociacion del inversor extranjero con una empmas#nal, obteniendo resultados mas

precisos. Segun este autor, las caracteristicksafeeracion de inversion influyen en la
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probabilidad de que ocurra un evento de riesgdegactian con las caracteristicas del
pais para configurar un nivel de riesgo determin&lo estudio utiliza datos a los
niveles corporativo, sectorial y de pais sobre @ #Bnas norteamericanas que operan
en todas las industrias y en 112 paises. El objesvconocer como varia el impacto de
los riesgos en asociaciones con participacion lmegoritaria o minoritari®. Henisz
(2000) plantea que existen tres factores que cmm@ino el riesgo de ejercicio de la
soberania: i) la estructura del activo y el gradajee puede modificarse su utilizacion
sin perder productividad, ii) la capacidad parandfarir tecnologia a otros sectores
productivos de la economia local vy iii) la posittéd de utilizar la marca comercial del
inversor en el mercado local. Su investigacion satra en el riesgo de un
comportamiento oportunista por parte del sociollecg@aminado a sacar provecho de
estos tres factores en detrimento de la firma epdra. Ahora bien, el socio local
pudiera ser una empresa publica o una empresalgrivaHenisz (2000) no especifica
gué tipo de empresas utiliza en su estudio. Emimlep caso, el riesgo del ejercicio de
la soberania es directo, pues el 6rgano direceviadirma es el propio gobierno. En el
segundo caso esto no ocurre, pero si podemos supomel consejo de administracion
de la firma local tiene una capacidad de interla@oug/ de presion con el gobierno
mayor que la firma extranjera. Los comportamiea®sambos debieran estar alineados.
Por lo tanto, consideramos que los resultados weagsilisis, centrado como decimos
en incumplimientos de la firma local, son extraptda al riesgo de incumplimiento
soberano. El analisis demuestra que, en las opeexique presentan las tres
caracteristicas anteriores, el riesgo de ejerdeita soberania es mayor en los casos de

participacion extranjera minoritaria y menor, emlayoritaria.

Por otro lado, en lo que respecta al riesgo CESfitenas locales conocen mejor los
mercados de trabajo y de materias primas locategué favorece la utilizacion de
insumos y la contratacion de trabajadores nacisnAlmbos aspectos reducen el riesgo
CEN que afrontaria una joint venture con partidifgadocal mayoritaria frente al que
afrontaria una firma extranjera con participacideal minoritaria. La tabla V.1 resume

estos dos efectos contrapuestos de uno y otralép@esgo:

% Henisz (2000) se apoya en Kobrin (1979), Hill HwaKim (1990) Murtha (1991), Phillips-Patrick
(1991) y Henisz y Williamson (1991) para el andlidel riesgo de expropiacién. Para el estudio del
riesgo de incumplimiento contractual, Henisz (208®)asa en los fundamentos teéricos de Williamson
(1985), Anderson y Gatignon (1986) y Oxley (1995j) @@mo en los andlisis empiricos de Gatignon y
Anderson (1988), Murtha (1991) y Oxley (1997).
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Tabla IV.1: Los riesgos politicos para el inversgiranjero en las joint venture

Riesgo CEN Riesgo ejercicio soberania
Participacion extranjera mayoritaria Mayor Menor
Participacion extranjera minoritaria Menor Mayor

Fuente: Elaboracion propia con base en Henisz §2000

Las reacciones proteccionistas hacia la IED emp#ises receptores pueden adquirir la
forma de expropiaciones o ruptura de contratos masienos puntuales o bien
materializarse en la creacién de organismos quiaten la inversion extranjera de una
manera generalizada. El Comité de Inversion Exgranjle EE.UU. y el Mecanismo de
Revision de la Seguridad Economica Nacional de £lsion dos ejemplos de éstos
altimos. La estadounidense ha sido una de lasipales reacciones defensivas a la
actividad inversora internacional, con la creaddéhComité de Inversion Extranjera de
los EEUU (CFIUS, por sus siglas en inglés). ElI C&lbhonitorea, y eventualmente
bloquea, las inversiones extranjeras en EE.UU.qolentes de entidades controladas
por gobiernos de otras naciones y/o que pudierastitoir una amenaza contra la
seguridad, por estar enfocadas a infraestructurassectores criticos para el pais.
Constituye el mecanismo de implementacioén de ladee2007 de Seguridad Nacional

e Inversion Extranjera.

Otro ejemplo ha sido la creacién de un érgano am@h China. Sauvant (2007) hace
referencia al informe de R.D. Lewis, Cross-borde&AMin China: a Comparative
Analisi®, para indicar que segun él, este érgano, crea@0@®, debe revisar y, en su
caso, aprobar todas las operaciones de IED en @Quimastén enfocadas a industrias
importantes, actividades que puedan afectar a Rurised nacional, marcas
comerciales chinas reconocidas internacionalmergenpresas antiguas con muchos
afos de actividad. Sin embargo, ninguna de estadalidades esta definida o

especificada por parte de las autoridades chimasgmdo uso de una indefinicion quiza

% Lovells, Beijing, 2007
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intencionada. Estas iniciativas tienen una repéoudirecta en el nivel de riesgo
CEN. Si su funcién consiste en actuar a priori sdbs proyectos de inversién, es decir
antes de que éste se materialice, y bloquearld ease de que se trate de un proyecto
contrario a los intereses del pais receptor, estohas inversiones que podriamos
calificar de indeseables para el pais receptodagah a prosperar en los paises que
cuentan con este tipo de instrumentos de contmhs€cuentemente, el riesgo CEN
para la IED que supera este filtro previo y logrstalarse y comenzar a operar en el
pais es menor. Asi pues, la existencia de unaaehfidra control ex ante reduce el
riesgo CEN para la IED en ese pais. Segun estaandggita, en los paises receptores
de IED que no disponen de estos filtros, la IED sgiénstala y comienza a operar en
ellos no se beneficia de esta reduccion en el gi€dgN. Ahora bien, si su funcién
fuese revisar operaciones de inversion extranjerpost, sobre proyectos que ya son
una realidad, entonces el riesgo CEN es mayortes paises en relacion con los que
no disponen de este tipo de organismos para etatate la IED. La razén es que la
existencia de una institucion encargada de comttalactividad extranjera refleja una
probabilidad mayor de que se tomen decisiones @rioteistas. En esta l6gica subyace
la idea de que los paises que crean un sistemaui¢onzacion de la IED manifiestan
con ello un grado cierto de sensibilizacion a lévatad foranea dentro de sus
fronteras. Los paises que no disponen de organiseosontrol, pueden estar
sensibilizados o no. Es decir, en estos casos, mhexistencia de un organismo de este

tipo no se desprende ninguna informacion sobreaelagde riesgo.

4.1.2. Factores que condicionandapacidadde un gobierno para realizar eventos
CEN.

Como ya hemos visto, la ausencia de normas intemeles que regulen la actitud de
los gobiernos hacia la IED hace que esta se cicalbasal ambito nacional. Asi pues,

para analizar la capacidad soberana para desam@oli'ones contrarias a los intereses
de la inversidn extranjera hay que buscar los cimuintes en las instituciones
politicas del pais. Mientras que la reputacion leaspecto que calibra la intencion

gubernamental, el régimen politico, o las instiineis politicas, son el principal

determinante de su capacidad.

4.1.2.1 El efecto de las instituciones politicasredos riesgos
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Jensen (2003, 2005 y 2006), Olson, (1993 y 2000y, Resnick (2003) y Li (2009)
analizan el impacto de régimen politico en el e€§EN. Todos obtienen conclusiones
similares pero quiza el estudio mas completo s§2009). Su planteamiento parte de
las tres caracteristicas de los regimenes politjaessegun él, determinan la capacidad
del gobierno para tomar decisiones: 1) las limitaes a la accién de gobierno, 2) la
frecuencia de rotacion del lider y 3) la duraci@h mhandato. Su estudio consiste en
averiguar el papel de estos tres elementos comamseeos de transmision del
impacto del régimen politico en el riesgo CEN. Erasalisis empirico utiliza datos del
periodo 1960-1990 de 63 paises. Esta muestra alregcenario de actos CEN contra

activos extranjeros que se muestra en la tabla IV.2

Tabla IV.2: Eventos CEN y Régimen Politico, 196@0.9

Autocracia Democracia

Eventos CEN 423 97
Antigiiedad del régimen (afios) 1.403 439
Afos de gobierno previos (media) 3,3 4,5

Fuente: Li (2009)

Las limitaciones a la accion de gobierno, el prirmkemento planteado por el autor,
corren a cargo de los que tiermpacidad de veten la politica, es decir, capacidad de
impedir que ocurran eventos que alteren el statospglitico, econdmico o social. Se
trata de individuos o colectivos que intervieneinftuyen en las decisiones de cambio
gue emanan de los poderes legislativo y ejecuBueden ser entidades institucionales,
como el Presidente, el Congreso y el Senado, og@esonas 0 grupos cuya capacidad
de veto nace del sistema pero no es parte dedmdia de gobierno, como los partidos
politicos, patronales, sindicatos, etc. Tsebel@022 plantea que ni el nimero ni la
heterogeneidad de intereses en los colectivos apacidad de veto son un elemento
diferenciador de la democracia o de la autocraEm.decir, que no existe una
correlacion, positiva 0 negativa, entre democracgéatocracia y nimero de colectivos
con capacidad de veto. Por otro lado, Li (2009) wkstra que cuanto mayor es el
namero de colectivos con capacidad de veto menelrressgo CEN. Generalmente, las
democracias cuentan con un grado de division derpedun nimero de colectivos con

veto y un grado de heterogeneidad de interesesrmagdas autocracias. No obstante,
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y sin perjuicio de esto, una democracia que presantgrado de limitacion a las
decisiones gubernamentales menor que otro paisrgaizepor un autocrata, genera un
riesgo CEN por causa de este factor, mayor. Adaefed®s datos que constan en la
tabla IV.2, Li (2009) aporta los siguientes: de & paises analizados entre 1960 y
1990, las democracias con un grado de limitacipoe®€ncima de la media decidieron
46 actos CEN, sobre un total de 97, solo cinco meuoe los que registran limitaciones
por debajo de la media. Esta diferencia no es fggtiva. Pero si introducimos una
nueva variable, el nUmero de afos de legislata@m@sturridos con anterioridad a la
decision, los datos obtenidos de los estudioszeagddis en democracias muestran que
las democracias con mas limitaciones requieren rdgromedio de 5,7 afios para
realizar un acto CEN mientras que en los menosiconddos, el promedio es de 3,3
afos. El valor medio de estas dos cifras es 4ésfjoonsta en la tabla IV.2. En el caso
de las autocracias: los regimenes autécratas @iricoones inferiores a la media
registraron 392 de los 423 eventos CEN. Una prafoiue en este caso si es notable.
Estos datos reflejan que las limitaciones politiada accion de gobierno reducen el

riesgo CEN.

El segundo factor relevante en la valoracién dektef del tipo de régimen es la
inseguridad politica que percibe el gobierno emtmal mantenimiento de su posicion.
Li (2009) propone medirla mediante el grado de ciota del gobernante. En las
democracias, la rotacién es parte de la dinamititigao El gobernante la asume y se
centra en desarrollar una gestion que abarque réddoeprevisto de gobierno. Las
elecciones libres y, en algunos casos, las linttees constitucionales a la reeleccion
para mas de dos legislaturas garantizan un gradotae@on minimo. En cambio, para
un autocrata la rotacion puede ser muy costosé@remnos personales pues, ademas de
la pérdida de poder, puede suponer la pérdidagdeza e incluso de la vida. Por esta
razon, los autdcratas puedan tener fuertes in@npeara reprimir la rotacion y suelen
centrar su actividad en una gestion a largo plamo apegure la estabilidad politica.
Todo esto marca una diferencia clara entre demi@srac regimenes autoritarios en
cuanto al grado de rotacion. Li (2009) demuestelgudrecuencia de rotacion del lider
no necesariamente explica el riesgo CEN en losneggs autocraticos. Si embargo, si
es indicativa de este tipo de decisiones en demias;ade manera que cuanto mayor es
la rotacion de los lideres de gobiernos democmtiotayor es el riesgo CEN. Sobre

una muestra de 63 paises en desarrollo entre 19690, los regimenes democraticos

135



con una rotacion de gobierno superior a la medianatieron 70 actos CEN, mas del
72% de los 97 que se registraron en los paisesatétions.

Entramos ahora en un factor que, aunque ha sidsid@yado como un elemento
relacionado con la capacidad, bien podria haberskido también entre los que
afectan a la intencion. Se trata de la duracionnigahdato presidencial, es decir, el
tiempo transcurrido desde que un gobernante aaeu@der hasta que se produce un
evento CEN. El estudio concluye que este factorsigsificativo en regimenes
autocratas, mientras que el efecto es indetermimgdoegimenes democraticos. El
autor explica que los mandatos en democracias sdos¢ entre tres y cinco afos,
tiempo insuficiente para que los beneficios de tisdas decisiones CEN reviertan en
provecho del gobierno que las acomete. Ahora lsiendo esto asi, también es cierto
que el partido politico del gobierno podria resultaelegido y gobernar en la
legislatura sucesiva. El lider democratico poddimar descontando una reeleccion de
su partido y decidir actos CEN para favorecer digqmo de sucesivas legislaturas. No
obstante, el analisis de regresion concluye quefexito del horizonte temporal que

afrontan los gobiernos en el poder es mas fuertaicracias.

Para explicar este fendmeno, Li (2009) recurrecakepto debandido estacionario
frente albandido errantede Olson (1993). Los lideres autOcratas estanippgeneral,
firmemente arraigados en el poder y ambicionan amdato cuanto mas duradero,
mejor. A lo largo del ejercicio de su poder, esparasechar ingresos que obtendran de
sus subditos y de entidades con las que estahlezcaelacion simbidtica, basada en
un quid pro quo. La clave para la consecucion de ahjetivos personales, tanto
politicos como econdémicos, esta en proteger loscties de propiedad y los intereses
de los inversores extranjeros que generen extdatwgs positivas para el, para su
gobierno y para el pais. De los 423 eventos CEN spigegistraron en paises
autocratas, los lideres cuyo mandato supera laciduramedia, de ocho afios,
protagonizaron el 22% de las decisiones después geomedio de 5,5 afos al frente
del gobierno. En cambio, los autocratas con masdaferiores a 8 afios, decidieron el
78% de los actos CEN después de tan soélo 2,7 aigellerno. Cuantos mas afios

haya estado un gobierno autdcrata en el poder, mesrel riesgo CEN.

Para eliminar distorsiones que pudieran convewsrresultados en espurios, el autor

realiza un analisis de regresion multiple con seigables, cada una de las tres
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caracteristicas anteriores referidas a cada unasdaos tipos de régimen politico. Los
resultados empiricos coinciden con los esperadas,sg enuncian a continuaciéon en
los puntos 1 a 5. El estudio arroja otras conchesoderivadas de la utilizacion de

variables de control, mencionadas en los punto$3® a

1. Efecto de las limitaciones a las decisiones giddierno en los dos
regimenes: cuanto mayor sea el numero de coleatwosapacidad de
veto y mas heterogéneos sean sus intereses, memebriesgo CEN.
Las limitaciones son mayores en democracias qaei@eacracias.

2. Efecto de la frecuencia de rotacion en demogracianto mayor es la
frecuencia de rotaciéon mayor es el riesgo.

3. Efecto de la rotacion en autocracia: no es foguivo.

4. Efecto de la duracién del mandato en democraoias significativo

5. Efecto de la duracion del mandato en autocramiantos mas afos
acumula el lider en el poder, menor es el riesgo.

6. Las democracias jovenes no presentan difereecaglacion con las

democracias consolidadas.

7. La ideologia politica del gobierno, la desigadién la distribucion de

la renta y la existencia de democracias en paisgsaos no afectan a los

resultados.

8. La violencia politica no afecta al riesgo CEN[Kin 2008)

9. La abundancia de recursos naturales y su copbtolparte de los

gobiernos no altera el efecto de las limitacioneltipa, la rotacion del

lider o la duracién del mandato en el riesgo EEN

10. La pertenencia a un acuerdo comercial regitalce el riesgo CEN

(Sokchea 2007), pero no altera el efecto de lesaimmentos estudiados.

11. Los paises descolonizados son menos propensa@snaeter actos

CEN en los primeros tres afios de autogobierno, psto no altera el

efecto de los tres elementos estudiados.

12. Una mejora en los indicadores economicos fuedsaes del pais

genera una reduccién de los riesgos.

®” Habida cuenta que la mayoria de eventos CEN ati@mepaises ricos en petrleo y otros recursos
naturales y con gobiernos autocraticos, Li (20@8)iza un andlisis considerando la dotacion dersesy
petréleo y otros bienes primarios, como variableara cuyo valor sera 1 si suponen més del 50% e
exportaciones en 1984-86 y 0, si suponen menos.
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13. El registro de un evento CEN esta asociado auamento del riesgo
CEN en el afio siguiente.

Asi pues, en general se puede afirmar que una dac@@resenta menor riesgo CEN
cuantos mayores son las limitaciones y menor eetauencia de rotacion de los
gobernantes. En autocracias el riesgo es menos sidndicionantes son elevados vy el

lider ha acumulado muchos afios en el poder.

En la tabla IV.3 se muestran las conclusiones teeestudio en cuanto a los factores
propios de los regimenes politicos que estan mlados con el riesgo CEN.

Tabla IV.3: Efecto del régimen politico sobre esgo CEN.

Democracia Autocracia
Limitaciones politicas Efecto negativo Efecto negat
Frecuencia en la rotacion del lider Efecto positivio Efecto indefinido
Duracién del mandato Efecto indefinidp Efecto pusit
Acuerdo comercial internacional Efecto negativio cEdenegativo
Primeros afios de descolonizacion Efecto negativo ect&inegativo

Fuente: Elaboracidon propia con base en Li (2009)

A la vista de todo lo anterior podemos afirmar tpéncidencia del tipo de régimen
politico sobre los riesgos es compleja. La valdmacsera el resultado de la
combinacion de varios factores con efectos conéstos, sin que sea posible a
determinar a priori que la democracia es mas féenaara la IED que la autocracia.
Jensen (2003 y 2006) coincide con estas conclusiob&enidas del analisis de Li
(2009).

4.1.2.2. El efecto de la firma de un APRI sobreesdgo CEN

Otro de los elementos que condiciona la capaci@gadrdgobierno para expropiar o
confiscar activos de una firma originaria de otaispes la existencia de un APRI
firmado con ese pais. Como se ha mencionado ambende, los APRI forman parte de

la estrategia que desarrollan los paises para anegor clima inversor. Se trata de
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acuerdos entre dos paises que se comprometen @rqoo@r reciprocamente
condiciones ventajosas y proteccion legal a laergignes, mas alld de las que
contemplan las leyes nacionales. El alcance vagarslos paises signatarios pero, en
general, esta proteccion adicional incluye el campso de no expropiacion y de

cumplimiento contractual.

La literatura académica es abundante en el estledlas consecuencias que tienen los
acuerdos bilaterales para la proteccion de inveesigobre los flujos de IED y también
hay estudios econométricos relevantes para elséédk su efecto en el riesgo politico.
Neumayer y Spess (2005) utiliza tres componentésiradbce de riesgo politico
elaborado por el International Country Risk GuitleRG) para analizar el resultado
que tiene para un pais no OCDE la firma de un AR®h un pais OCDE Su
conclusién es que la firma de APRI actia compersahdiesgo politico. Es decir,
paises con niveles de riesgo politico alto recinagor volumen de IED procedentes de
paises con los que tienen APRI en vigor inclusavsorar los factores que causan el

nivel de riesgo politico. Egger y Pfaffermayr (2D0dgan a un resultado similar.

En cambio, Tobin y Rose-Ackerman (2005) concluyemactamente lo contrario,
utilizando la misma fuente para el nivel de riepgtitico: en paises con riesgo politico
alto, un APRI sélo aumenta los flujos de IED sivnente se ha reducido de riesgo a
un nivel de 65 segun ICRG, o mejor. Las conclusiate Hallward-Driemeyer (2003)
estdn en la misma linea. Sokchea (2007) resuelise @mtradiccion después de
identificar los errores cometidos en los analisieaores y de tenerlos en cuenta en su
modelo de regresion. Uno de ellos es la endogethazdére los flujos de IED y la
existencia de un APRI, pues generalmente las fippmasionan a sus gobiernos para
firmar acuerdos con los paises en los que ya @stéaladas. Otros son la ausencia de
variables sociales en el andlisis, tales como lakries o la calidad de las
infraestructuras, asi como la endogeneidad entreeseimiento del PIB y los flujos de
IED. Su andlisis se centra en diez paises asiagoo®l periodo 1984-2002. Su
conclusion atribuye a los APRI un papel fundamepégah estos paises en desarrollo a
la hora de atraer flujos de IED, funcionando comstituto del riesgo politico si esta

firmado con un pais OCDE. De esta manera, losdlde IED procedentes del pais

% os autores no consideran los flujos de IED ep#ises no OCDE relevantes para este estudio dabido
su pequefio volumen.
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signatario aumentan como resultado de la firma @&imyp haya mejorado el nivel de
riesgo politico. En cambio, esto no ocurre en bmos de APRI firmados con paises no
OCDE.

Si analizamos el impacto de la firma de APRI coisgmno OCDE desde un punto de
vista agregado, las conclusiones son interesasitestudio demuestra que la firma de
varios APRI con sendos paises por parte de un gm#dico se interpreta en la
comunidad inversora internacional como un comprora@ido de proteccion a la IED

y tiene efectos positivos incluso en los flujosdEP procedentes del resto de paises no
firmantes. Esta ganancia de credibilidad se ddawsbién de los APRI firmados con
paises no OCDE. Cada APRI adicional firmado pomais asiatico proporciona un
aumento promedio del 2,3% en los flujos globaled=@e El analisis también concluye
que este valor es notablemente inferior a la mexlibbs casos de Brunei, Hong Kong,
Corea del Sur, Singapur y Taiwan. Si bien estedestse ha centrado en los paises
asiaticos, habida cuenta de que no hay ningunateaistica propia de estos paises que
esté implicada en el analisis, las conclusiongausden extrapolar al resto de paises no

asiaticos.

4.2 Factores relacionados con el riesgo de ejerdieila soberania

Si tenemos en cuenta que, como planteabamos etrdauccion de este capitulo, el
riesgo de ejercicio de la soberania guarda sirdégucon el riesgo CEN en cuanto a
gue ambos responden a decisiones del mismo gobyeestan fuertemente influidos
por las caracteristicas de la firma inversora yg@ector en el que esta desarrolla su
actividad, entonces tenemos que buena parte dadtmses relacionados con el riesgo
CEN lo estan también con el de ejercicio de laoba. Es mas, esa relacion es, por lo
general, similar en uno y otro riesgo, con algugasepciones como en el caso de las
joint ventures que ya se han identificado. Conanetae, todos los elementos
determinantes de la intencion y de la capacidadndgobierno para tomar decisiones
en contra de los intereses de la IED son aplicadlasalisis del riesgo de ejercicio de
la soberania. De la misma manera, todas las cbanrias que crean un contexto
propicio para la adopcion de dichas decisionesdeftambién el contexto favorable
para los eventos de ejercicio de la soberanialdP’tanto, el analisis realizado en los
epigrafes anteriores nos sirve como punto de pargdra el que hacemos a

continuacion.
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No obstante lo anterior, las concesiones en irfiagsiras y servicios publicos
otorgadas a firmas extranjeras conllevan una cqgidate que las hace especialmente
vulnerables al riesgo de ejercicio de la soberakia.el analisis de este ultimo

focalizado en las primeras nos centramos a cortidna

Las inversiones en infraestructura suelen operamenopolios o quasi monopolios
naturales que estan sujetos a una regulacion &specbu objeto consiste en el
suministro de servicios 0 infraestructuras eseesia@n sectores sensibles que se
consideran estratégicos. Su produccién esta dirigidmercado local siendo, por lo
tanto, muy dependientes de la demanda nacionamasiela mayoria de los proyectos
implican un volumen de inversion elevado, supesiéos 50 millones de USD, lo que

dificulta su retirada del pais y los expone a uagan probabilidad de pérdidas.

El Banco Mundial ha publicado el estudio de Gudsdl €005) en el que se analiza el
comportamiento de las concesiones en infraestastuEl estudio se basa en 1.600
concesiones en agua, telecomunicaciones energiangpbrte entre 1989 y 2000 y
permite obtener dos conclusiones. En primer lugar,pone de manifiesto que la
renegociacion de contratos es muy frecuente, afgctal 44% de ellos, de los cuales el
38% se revisan en los cuatro primeros afios desjguksconcesion. En segundo lugar,
se descubre que existe una correlacion entre ébgta competitividad del sector y el
volumen de renegociaciones. De los cuatro sectosgionados, son los de agua y
transportes los que soportan un porcentaje mayoceraociaciones. En el caso de los
transportes, la cifra alcanza el 57%, de los cugl@9% ocurre en los cuatro primeros
afos de vigencia de la concesion. Los autores ciamo ejemplos los casos de los
ferrocarriles en México, los puertos y aeropueelnseru y las autopistas de peaje en

Brasil y Venezuela.

Habida cuenta de la frecuencia con la que se pevdigvisiones y renegociaciones de
los contratos de concesion, es preciso analizafakieres que las originan. Qué duda
cabe que las causas pueden provenir del gobiedw la concesionaria, que tendran
razones distintas para provocarlas. Pero antesttsr @ analizar unas y otras, conviene
sefalar que puede haber una componente oportypgstambas partes, que podrian

estar interesadas en sacar provecho de una evantbajiiedad o de la complejidad de
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los contratos. Una modificacion oportuna puede rtemeimpacto directo notable en

aspectos como la rentabilidad, la distribucion cebacceso al mercado, entre otros.
Las razones de la firma para promover una revipideden ser varias. Puede haber
incurrido en errores derivados de una estimaciénadedo optimista de la demanda o
como resultado de un calculo subestimado de lassidades de inversion, presionada
por la concurrencia de varios licitadores. Por auep el gobierno ha podido cambiar
durante el periodo de la concesion, cambiando tamlbs prioridades o los intereses.
Es mas, estos pueden alterarse en la esfera gobata incluso sin que se produzca

un cambio en el ejecutivo.

Todo lo anterior configura el escenario en el qudesarrollan los elementos asociados
a los eventos de incumplimiento de contratos y éasntegulatorios, que se describen a

continuacion (Guash et al, 2005).

i) Precios

Pueden estar basados en tarifas minimas que resst#icientes para la viabilidad de

la concesionaria. En el caso de los transportde, agpecto genera un 71% de las
renegociaciones. Otras opciones son los precicadbasen un canon anual, en cuyo
caso se renegocian el 21% de los contratos deptreas, o en otro tipo de canones
(31%).

i) Naturaleza del contrato de concesion.

Una mayor duracion del contrato genera una meratrgtilidad de renegociacion. Por
otro lado, los contratos que recogen cuestionescégas en cuanto a las operaciones
que debe desarrollar la concesionaria se revisal é8% de los casos, mientras que

los que se basan en criterios estandar sélo sdioandén el 15% de los casos.

iii) Marco regulador

En los casos en los que la normativa se recoga eoristitucion o en otras leyes de
ambito general, la revision afecta a la mitad dedasos en los que la regulacién es
especifica (45% frente a 85%). Este aspecto depaeidmargen del que disponga el
ejecutivo para modificar unilateralmente el maregulador mediante decretos o

disposiciones administrativas.
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iv) Antecedentes y efecto contagio

La existencia previa de eventos aumenta la pradatilde suceso, siendo esto asi tanto
dentro del mismo sector como en otros sectores.

V) La presencia de un operador local aumenta lagmitidad de suceso entre el 10% y
el 25%.

vi) Cuanto mayor fue el numero de licitadores, mag® la probabilidad de que la
concesionaria renegocie el contrato. Esto es debigoe la presion por ofrecer unas
condiciones mejores pudieron obligarle a presemtas condiciones que, a la larga,

pudieran resultan inviables.

vii) Las empresas que utilizan tecnologia duradienen menor poder de negociacion
con el gobierno que las que innovan y aplican casbon frecuencia, y lo mismo les
ocurre a las aquellas con menor diferenciacionrddygto frente a las que logran una

diferenciacion mayor.

Como se ha indicado anteriormente, en el estudloridego de ejercicio de la
soberania, estos elementos complementan a los ejyeastearon con motivo del

analisis del riesgo CEN, que se tomaba como punjzadida.

5. Conclusiones

A lo largo del capitulo han quedado expuestos lementos relacionados con los
riesgos CEN y de ejercicio de la soberania en @. IBueden clasificarse en tres
dimensiones: la intencidn gubernamental, la capaciy las caracteristicas de la firma
inversora. La figura IV.2 muestra los elementos qomponen cada una de las tres

dimensiones.

La intencidn que pueda tener un gobierno de tormaisibnes contrarias a los intereses
de las firmas extranjeras esta estrecha y direct@melacionada, cuando no motivada,
por las propias caracteristicas de la firma. Egt@a s las multinacionales en lo que
podriamos llamar edpicentrode estos riesgos. Aspectos como el sector dadadivia
estrategia y los intereses que mueven a los inrerspel valor que aporta la firma al

resto de la economia doméstica son determinantks aaiitud que adoptara el Estado
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receptor frente a ella. Sin embargo, en el epioadrlos riesgos también concurren los
intereses y la actitud de la sociedad, que pudtigrinotablemente en las decisiones
politicas relacionadas con estos eventos, y desegolesta también el gobierno,
movido por los intereses politicos y por la corigpcy limitado por los colectivos con

capacidad para condicionar sus decisiones.

La relacidn que se establece entre inversor y Bstades estatica, sino que se ira
adaptando a los cambios que se vayan desarrolema@ada una de las partes. Esto
aporta un caracter dinamico a los riesgos, queecolstemente podran padecer de
inconsistencia en el tiempo. Un gobierno puedertievena estrategia o una actitud
determinada frente a una firma extranjera con motle los cambios que se van
produciendo en las motivaciones, en el contextm sle capacidad para decidir. El
riesgo de inconsistencia es un componente queuateger en cuenta en la valoracion
de este tipo de eventos, que requerira una revigi@mdo se perciban cambios en

cualesquiera de las tres dimensiones.

Figura IV.2: Elementos relacionados con los rieSgBbl y de ejercicio de la soberania

Capacidad Intencién
S
’ Régimen politico ‘ S ’ Ganancias }—‘ Costes
@©
’ Democracia LJ—‘ Autocracia ‘ g
q) L] A 1 Tti
« Limitaciones politicas T Contexto econémico, politico e

institucional

* Legislaturas y mandatos » Caracteristicas de la firma

 Origen de la inversion
Convenios
Internacionales

APRI Otros ‘

Caracteristicas de la firma inversora

» Asociacion con firma local

* Estrategia del pais receptor

Inconsistencia

Fuente: elaboracion propia
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La tabla V.4 muestra los factores que influyenna@nera especifica en el riesgo de
ejercicio de la soberania, ademas de los que coasth figuran IV.2.

Tabla IV.4: Elementos relacionados especificamente el riesgo de ejercicio de la

soberania

Precios basados en tarifas minimas o canones
Contratos muy duraderos y con regulacion especific
Marco regulador recogido en normativa especifica
Existencia de antedecentes en cualquier sector
Presencia de un operador local

Elevado numero de licitadores

Tecnologia duradera y producto poco diferenciado

Fuente: Guash et al. (2005)

Los eventos que ocasionan pérdidas elevadas aiuma éxtranjera pueden tener
repercusiones en otros inversores instalados paiglo con intenciones de hacerlo. La
incidencia de una decision CEN o de ejercicio deoleerania puede reducir los flujos
de IED en el futuro. Los gobiernos y los colectigo® influyen en sus decisiones son
conscientes de esto, razon por la que hay otroeglEnque juega un papel importante

en estos riesgos: la reputacion internacional diel pomo receptor de IED.

Los riesgos CEN y de ejercicio de la soberanianserayores cuantos mas factores
relacionados con las motivaciones y la capacidalbgigobiernos concurran y cuanto
méas favorable sea el contexto economico, politicongtitucional. La reputacion
contrarresta alguno de los factores que concugenerando un riesgo menor en el
momento del estudio, mientras que la inconsisteexial resultado de una alteracion a
lo largo del tiempo en el numero de factores queceoen, pudiendo modificar la

valoracion después de transcurrido un periodo.

El procedimiento para valorar estos dos riesgodaetED deberd aspirar a una
clasificacion cualitativa en tres tramos: alto, meglbajo. Cualquier calculo numérico
de probabilidad de ocurrencia de un evento seriaag@do ambicioso, dadas las

caracteristicas de los elementos que intervienestlan
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Conclusiones

El riesgo pais es un término muy amplio que abeosc&eptos muy variados. Tanto es
asi que podriamos decir que no existe el riesge paipiamente dicho y que la
expresion cobra distintos significados segun seebaaunto que se esté tratando. Asi,
poco tiene que ver el riesgo pais para una comgapiecializada en seguros de vida o
para una organizacion dedicada a curar enfermedasi@sar vidas o para actividades
relacionadas con los refugiados politicos, por paigunos ejemplos. En economia, el
riesgo pais no es sino la posibilidad de pérdidasionada por una amalgama de
acontecimientos politicos, econdmicos y socialeso Ihcluso cifiéndonos al ambito
econdmico, en el que el riesgo es la posible pardetuniaria, el riesgo pais adopta
caracteristicas distintas desde las transacciamrasrciales, financieras o de inversion.
Las formas en las que se puede materializar lateslepérdida en cada tipo de
transaccion son sencillas de identificar: dafiofosractivos, minoracion o pérdida de
los derechos de propiedad y cese o reduccion dectagdades. Ahora bien, conocer a
fondo los factores que pueden provocarlas es uea taayor. La explicacion de los
fendmenos econdmicos y sociales y de los factaresogginan decisiones politicas es
una labor compleja. Una buena manera de abordadi@scomponer estos fendbmenos
en sus factores y ahondar en ellos por separada,im&grar después los resultados
con el animo de explicar el conjunto. Esta investign identifica los eventos que
pueden afectar negativamente a las multinaciomgesis operaciones en el extranjero.
Después explica las dimensiones que intervienatialios eventos y, por ultimo, crea
un mecanismo para valorar la probabilidad de queran. De la misma manera que un
ingeniero combina piezas para crear un vehicultzando piezas que tienen
funcionalidades dispares para dar al resultadofinaidad Unica, que es servir como
medio de transporte, este trabajo se apoya erstadies realizados por otros autores
sobre los eventos que pueden ocasionar pérdidaspar un sistema de valoracion de

los riesgos a los que se exponen los inversoregngsttos que se instalan en un pais.

Los acontecimientos de indole social, politica gnéenica que pueden afectar a las
multinacionales han quedado enunciados y des@itad capitulo I. El objetivo de los
capitulos posteriores ha sido identificar los agmeque causan tres tipos de eventos,
concretamente: la violencia politica, las expropiaes y los incumplimientos

contractuales por parte de los Estados que acagerdrsion. Se han identificado tres
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dimensiones relacionadas con la violencia polifimaprimer lugar, es obvio que debe
existir motivaciénpara que se produzca una insurgencia contra @rpmalitico. En
este sentido, son determinantes las llamadas alnsihorizontales y la discriminacion
que pudieran sufrir uno 0 varios grupos resultadeegsa fragmentacion. ElI segundo
factor es lacapacidadque un pais tiene para desarrollar eventos detipstePara
conocerla es preciso valorar el resultado del lsalae dos fuerzas: la capacidad de los
grupos insurgentes para sublevarse y la del Egtadgoreprimirlos. Por dltimo, ni una
motivacion ni una capacidad elevadas suponen wgai@otencial para la violencia
politica si no tienen lugar en wontextoque favorezca su desarrollo. Este trabajo trata
de identificar las causas y los factores que astagionados con cada una de estas tres
dimensiones, a través del andlisis comparado dktelatura econométrica, y se
propone crear con los resultados contrastados welmaitil de valoracion del riesgo
gue permite calcularlo para cada pais. Aspectosocehsector de actividad y la
localizacion de la firma pueden variar sustancialiméa percepcién del riesgo en un
mismo pais, que por ende, también puede ser diglimtla que se obtiene desde el
prisma de la exportacién. El resultado obtenidoapagipto y Mali antes de las
desestabilizaciones graves que han sufrido estespdises en 2011 prueba que el
mecanismo que se ha desarrollado es valido paoaavadl riesgo. Y las valoraciones
del riesgo de México, un pais mas tranquilo enue g violencia politica se refiere, y

de Marruecos, que ha sabido evitgpiimnavera arabelo corroboran.

La creacion del modelo de valoracibn de los riesges expropiacion y de
incumplimiento contractual en la IED ha seguido tWsmos pasos. En este caso, las
dimensiones que intervienen soncehtexto economico, politico e instituciongle
puede ser mas o menos favorable a las decisioEsmgumentales relacionadas con
estos riesgos, lasaracteristicas de la firmague en esta ocasion son determinantes, y
las limitaciones a las que se enfrenta un gobiepara actuar en este sentido, que
dependen del tipo de régimen y de la implicacionntiereses locales en la inversion.
Los conflictos que crean las expropiaciones y elinmplimiento de compromisos por
parte del Estado receptor estan creciendo a uro rgaralelo al crecimiento de la
inversion directa en las ultimas décadas. ArgentiN@nezuela protagonizan varios de
esos conflictos, y por eso han sido seleccionados poner a prueba el mecanismo de
valoracion de los riesgos. El contraste lo apo@@tama y Brasil, grandes receptores de

flujos de inversioén directa y, sin embargo, caremte reclamaciones de este tipo salvo
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un Unico caso en China. Los resultados de la a@tomale estos riesgos en estos cuatro
casos también reflejan lo que la realidad confirma.

Quiza Venezuela sea el unico caso en el que laspiawy el resultado guardan una
leve desviacion, pues el nivel de riesgo que semdbesta en la franja de riesgo medio
pero en la frontera con el riesgo bajo. Una prabablisa es el régimen en el que se ha
convertido este pais a lo largo de la ultima décaldgado de la democracia y sin llegar
a ser una autocracia, y la ausencia de un andlésisorrelacion entre este tipo de
régimen y este tipo de riesgos. Si bien este amadidste para la democracia y la
autocracia, el estudio de la relacién entre lamdldasanocraciasy los riesgos de
expropiacion y soberano es una investigacion qugueteria esta considerablemente.
Otra posible causa es la inexactitud inherente sisiama de calculo de riesgos en los
gue los elementos que los ocasionan son nada ntrr@oEcondmicos, politicos y
sociales; aspectos en definitiva dificiles de me@ar esta razén se ha optado por un
modelo cualitativo estructurado, que proporcionagea para el analisis cualitativo y
cualificado a la vez que ordena los conceptos, lgemaa los indicadores y unifica
criterios. Se trata de la opcién Optima para valeste tipo de eventos y para estudios
comparados. Y los resultados de los estudios de sas bastante satisfactorios en

términos generales.

Esta tesis proporciona a las multinacionales inémidgn valiosa sobre los riesgos
politicos que comporta la inversion directa en afspPermite completar en parte las
variables que intervienen en la funcion de decisiten una empresa sobre las
operaciones de inversion directa en el extranjgfonanejo de esta informacién por
parte de los empresarios aporta rigor a sus deeisig mejora la eficiencia de sus

operaciones de internacionalizacion.

Con ocasion de esta investigacion han surgido gtrada enriquecerian notablemente.
La mencionada anteriormente relativa a la relacare las anocracias y la
expropiacion o el incumplimiento contractual es deallas. El estudio del impacto en
los riesgos del incumplimiento de los compromisaspgarte de la firma, no del Estado,
en una dinamica en la que fuese el propio incumetito el causante de los eventos, es
otra asignatura pendiente. Saliendo del ambito aleviblencia politica y de la

expropiacion, el analisis de la percepcion del goesle transferencia desde la
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perspectiva de la repatriacién de dividendos ytabgs desinvertidos, frente a la del
cobro de exportaciones, es otra investigacion aeieepara ampliar el conocimiento

del riesgo pais en la inversion directa.
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Summary of the Doctoral Thesis

Country Risk in Foreign Direct Investment

1. Introduction

The risks which a company faces at the moment pfagehing a project of foreign
direct investment can be divided in two big catéggrOn the one hand it is necessary
to consider the risks that arise as result of thhe mmanagement of the company in a
different country. On the other hand there exisitgithat come from the host country,
his political, social and economic sphere. Thet finses are the commercial risks. The
second ones constitute the political risks or thentry risk. The country risk is a very
wide term that includes very varied concepts. loneey, the country risk is the
possibility of loss caused by an amalgam of pdltieconomic and social events. But
even in the economic area, in which the risk is ghabability of pecuniary loss, the
country risk adopts different characteristics frdbra commercial, financial transactions
or investment points of view. The forms in whichist possible to materialize the
eventual loss in the cases of direct investmensian@le to identify: damage in assets,
property rights deprivation and cessation or redaobf the activities. Nevertheless, to
know thoroughly the factors that can provoke them imajor task. This investigation
proposes to penetrate in the knowledge and in #heation of the political risks in

order to make multinational’s decision making aasie

2. Summary, aim and results.

The aim of this work is to obtain a model of assasnt for three of six modalities of
country risk that has an impact on foreign direetestments (FDI): the risk of political
violence; the risk of confiscation, expropriationdanationalization and the risk of
sovereignty. In the first chapter a compared stbdged on the literature, and not in
information, is made in order to obtain a concelptuzp of the country risk in FDI. The
result is the identification of six modalities ajuntry risk. From there the investigation
is focused on the three categories of risk mentiodghe second, third and fourth

chapters allow to elaborate the material necedsarthe development of the model of
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assessment. In the second chapter the principdloakeiogies used in the analysis of
the risks are exposed and compared. This exertimesato select for this work the
methodology based on the qualitative structuredlyaisa for being the one that
contributes the most efficient combination of fleikty and objectivity. Based on the
econometric literature about these three typesvehts, the factors that are related to
them and the way they affect in the probabilitytieé event are identified. Finally, the
models of assessment are created moving the camtusn the behaviour of the

events of risk to a mechanism of qualitative sticedd analysis.

The delimiting of the political risks in FDI leads to identifying six modalities of risk.
i) Risk of transfer
i) Risk of inability of converting currency
iii) Risk of exchange rate
iv) Risk of confiscation, expropriation and natibnation or risk CEN
v) Risk of war, political destabilization or terrem

vi) Risk of breach of commitments and of regulattyanges or sovereign risk.

In this investigation we focus on three modaliteéscountry risk of the six previous
ones: the risk of political violence, the risk CBNd the sovereign risk. We analyse the
origin and the aspects that are related to themnaindevelop a model of assessment of

the risks.

Regarding the risk of political violence, there amveral elements that have arisen as
reasons or aspects related to this type of riskneéSof them are more or less direct
reasons of the beginning of a conflict, others thee mechanisms that articulate the
impact. Some of them constitute the motivation tfee insurgency, others create the
context for it to occur. They all matter at the narhof explaining the phenomenon of
the destabilization when the aim is to assess tbkapility of the event. If we move
each of the elements that have been identifieceagybin the origin of the conflicts to a
model of tidy analysis, the model is formed by fbieowing structure:
1. Capacity for the development of the politicallence
1.1. Operative capacity of the insurgents
1.2. Repressive capacity of the State

1.3. The valuation of the risk associated with ¢apacity
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2. Motivations for the political violence

2.1. Social inequality

2.2. Greed

2.3. Cost of opportunity of the rebellious retment

2.4. The territorial factor

2.5. The valuation of the risk associated with tfotivations
3. Propitious context for the political violence

3.1. Low Institutional quality

3.2. Political instability, bad governance arapitity of the State

3.3. Low economic growth

3.4. Austerity policies

3.5. The valuation of the risk associated with ¢bntext

4. The valuation of the risk of political violence

In all the studies analysed in this chapter thditize aspects have been transformed
into quantitative variables. This exercise of tfan®ation of not quantitative questions
in data can incur in methodological or conceptuatakes. On the other hand, in the
utilization of these studies to value the risk ofifical violence for FDI we need to
consider the specific characteristics of the faresgmpany and its relation with the
socioeconomic context of the country. Both couldlbterminants in the assessment of
the destabilization risk. Therefore, a study of thasons and of the factors correlated
with the political violence must incorporate notyoresults of the quantitative analyses
but also case studies and qualitative valuatioasdhow to perceive the context in its
entirety, bearing in mind aspects or shades deringd the political context that can

alter the relations identified with the quantitatianalyses.

As for the CEN and sovereign risks in FDI, accogdia the result of the comparative
analysis three dimensions have been identified he origin of the events: the
governmental intention, the capacity, and the dattarstics of the investing company.
Therefore, the model is structured in the followbigcks:
1. Governmental intention of realizing acts CENsovereign
1.1. Economic, political and institutional contex
1.2. Aspects related to the sector of activitgt emthe signature

2. Governmental aptitude to realize acts CEN orase of the sovereignty
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2.1. The political regime

2.2 The signature of Agreements of promotion Radiprocal Protection of
Investments

2.3. The joint venture
3. The valuation of the specific adjustments fa slovereign risk assessment
4. The valuation of the risks CEN and of exercisthe sovereignty

Besides the elements related to the CEN risk, endbwvereign risk there are others
involved:

Prices based on minimum fares

Long lasting contracts with specific regulation

Specific legal framework

Precedents in any sector

Presence of a local company

High number of bidders

Long term technology and slightly differentiateaguct

The more factors related to the motivations ancctpacity of the governments and the

more propitious the context, the higher the CEN saukreign risks.

The result is three assessment models for the thomklities of risk mentioned, that
gather the contributions of the econometric studied of the academic investigations
of the last decade. The models outcomeshagh, medium or lowisks. These new

models manage to systematize an expert knowledgeriag the lack that existed in
the multinationals decision making process. Thaulteis useful also for the host

country, which strategy of development might beedained by the international

investor’s attitude and by the perception of tgk dountry in the exterior.

3. Conclusions
This investigation identifies the events of pohliwiolence and of sovereign risks that

can have an impact on the multinationals in higafens abroad. Later it explains the

dimensions that intervene in the above mentioneghtsvand, finally, it creates a
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mechanism to assess its probability, that is tq #Hag risk. The above mentioned
mechanism of valuation surrenders to a practicpliegtion in eight countries to test
his predictive character: the model of assessmetiieorisk of political violence is
applied to Egypt, Mali, Mexico and Morocco wherdas model of valuation of risk of
confiscation, expropriation and nationalization dttger with that of the risk of

sovereignty is analysed in Argentina, Venezuelan&hand Brazil.

The model outcome for Egypt and Mali before théoser destabilization that these two
countries have suffered in 2011 test that the m@shmathat has been developed is valid
to value the risk of political violence, which wagh. The risk assessment for Mexico,
the calmest country in what to political violentedfers, and of Morocco, which was

able to avoid the Arabic spring, corroborate thalato

The creation of the model of valuation of exprofioia and sovereign risks has
followed the same steps that the model of valuatiotihe risk of political violence. In
the last years, the number of events of expropnatiand breach of contracts on the
part of the host country are growing to a pace llghreo the growth of the direct
investment in the last decades. Argentina and exladead several of these conflicts,
and because of it they have been selected tohestechanism of valuation of the
risks. On the contrary, China and Brazil are bigpents of direct investment flows
and, nevertheless, they lack of claims of this tyfiee results in these four cases also

reflect what the reality confirms.
This thesis provides to the multinationals valuabfermation about the political risks

that they face in a country. The managing of tméormation improves their

international operations efficiency.
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Glosario de Siglas

APRI: Acuerdo de Proteccion Reciproca de Inversone

BCE: Banco Central Europeo

BERI: Bussines Environmental Risk Intelligence

CEN: Confiscacion, expropiacion y nacionalizacion

CESCE: Compaiiia Espafiola de Seguros de CreditBxtatacion
CFIUS: Center for Foreign Investments of the Unikdtes

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Difereairelativas a Inversiones
CIDCM: Center for International Development and @iohManagement
CIEEEUU: Comité de Inversion Extranjera de EEUU

CPIA: Country Policiy and Political Assessment (BaiMundial)
CSCV: Center for the Study of Civil War

EMN: Empresas Multinacionales

FMI: Fondo Monetario Internacional

GREG: Geo Referencing of Ethnic Group de la Unidaxs de Harvard
ICRG: International Country Risk Guide

ICSID: International Center for Settlement of Intneent Disputes

IED: Inversion Extranjera Directa

MAR: Minorities at Risk de la Universidad de Manyth

MIGA: Multinational Investment Guarantee Agency

MIT: Massachusets Institute of Technology

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el DearEcondmico
OTAN: Organizacion de Tratados del Atlantico Norte

PIB: Producto Interior Bruto

PNUD: Programa de Naciones Unidas para el Desarroll

PPA: Paridad de Poder Adquisitivo

SIA: Sovereign Investment Agencies

SI-FIRST: Stockholm International Peace Researstitlite

UCDP PRIO: Base de datos de conflictos de la Usidad de Uppsala
UNCTAD: United Nations Conference for Trade and Elepment
WDI: World Development Indicators (Banco Mundial)
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