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1. Introducci n

Esta tesis comenz a larvarse hace diecisiete aas, cuando “Ivaro Bustamante decidi
incluirme en su equipo de tdcnicos analistas de risgo pas. "lvaro era el Director del
Servicio de Estudios de CESCE, la aseguradora de los riesgos de cr@ddito a la
exportaci n por cuenta del Estado espasenl. Su decisi n me hizo releer e Dornbush
Fischer de macroeconom a en tres d as con sus noches, me introdujo en una actividad
laboral apasionante y marc mi vida profesional. Fue en € Servicio de Estudios de
CESCE cuando comencd a aprenderlo todo del maestro Antonio Rengifo y de mi
guerida compassera Mar a Jostd Hernando, con quienesme inicid en € estudio de los
riesgos pol ticos. S@ que Antonio, s aom pudieraestar a horas debatiendo esta tesis,
cuestionando todo y explorando nuevos puntos de vista desde su visi n magistral, como

sol a hacer.

Tambi@n est/n en e origen de esta investigaci n ms compaaaros del Grupo de la
OCDE de Expertos en Riesgo Pas. Durante los ocho aseos en los que traba@ con ellos
para elaborar anualmente una clasificaci n comaan de riesgo pas en m/s de cien pa ses
me volv m/AEs exigente conmigo para misma, mAs consante de lo mucho que me
quedaba por aprender y mAs motivada para aprenderloBuena parte de esta motivaci n
vino de la veteran sima Jenny Cley, Directora del Servicio de Estudios de Coface (la
aseguradora de los riesgos por cuenta del Fstado franc@s) y lacatedr Aticadel Grupo,
como le llamAbamos los mAES j venes. Jenny me feliti y se mostr interesada en una
presentaci n que hice en un workshop de riesgo pa s organizado por la Uni n de Berna
sobre las diferencias en los riesgos pol ticos inherentes a la exportaci ny alainversi n
directa. Su inter@s en este asunto me impuls a dedicarle despuds mucho tiempo y
esfuerzo a una cuesti n tan novedosa para un grupo tan experto. Esa primera
aproximaci n a los riesgos pol ticos desde dos prismas distintos, exportadores y
multinacionales, as como todo €l trabgo que he realizado despu@ds en ese campo es €
resultado de una pregunta que nos planteamos con motivo de unamejoraen lap lizade
seguro de inversiones en € exterior de Cesce: en € aseguramiento de los riesgos
pol ticos en las operaciones de inversi n directa, ¢es vAHida la clasificaci n de riesgo
gue elaboramos para operaciones comerciales 0 debemos hacer algoen gquste?. La
respuesta fue un primer esbozo de un modelo de anAlisis espec fico para la inversi n



directay laimplantaci n en Cesce de un procedimie nto de valoraci n de |os riesgos que

es v/ ido parael cAculo delaprima de seguro das operaciones de inversi n.

Despuds lleg la decisi n de abandonar mi posici n de subdirectora en Cesce, que me
haba algado de anAHisis del riesgo pas, para réomarlo desde las actividades
acad@micay de consultor a. Estabainteresada en desarrollar un modelo de valoraci n de
los riegos que ayudara a las empresas a tomar decisiones en € exterior, poniendo a su
disposici n la experiencia adquirida en una compase a aseguradora y en la OCDE. Y
quer a hacerlo con rigor acad@mico. Fue entonces cuando tuve la suerte de conocer a
‘ngel Vilarieeo, otro gran maestro de los riesgos que me dirigi la tesina en la que

elabor@ € primer cap tulo de esta tesis, adoptando la metodolog a de investigaci n

acad@micay abandonando vicios adquiridos durante diez assos e anlisis gecutivoY
fue tambi@n entonces cuando me reencontr@ con mi gerida amiga Cristina Garc a en mi

regreso a una toma de contacto con la Universidad de la que ella nunca se alg . Ella

sabe que colaborar en el departamento de Econom a AplicadaV dela UCM gracias a su
invitaci n e impartir seminarios sobre riesgo pas alos aumnos de CC. Pol ticas y de
Relaciones Internacionales es parami una enorme satisfacci n.

Si todo lo anterior explica los antecedentes y la motivaci n que dan lugar a esta tesis
doctoral, podr amos decir que la propia tesis es € fin odtimo de este proceso. Sin
embargo, esto no es as. Cuando Josd Antonio Alonsoacept dirigirme, yo sab aque me
compromet a a realizar un trabgo a la altura de mi Director. Han sido varias las
ocasiones en las que he comentado en c rculos universitarios que era @l quien me dirig a
la investigaci n, y en todas y cada una de ellas he percibido claramente en mis
interlocutores la misma admiraci n que tengo yo por @l. Y, ni qud decir tiene, eso
presiona a la vez que motiva. Ahora que este trabgjo est/A acabado, estoy enormemente
agradecida a Josd Antonio y muyinteresada en inicia otro muy relacionado con este,

que es o que me suele ocurrir despuds de trabajarcon uno de los mejores.

Agradezco sinceramente a todos su aportaci n aesta tesisy se ladedico a Tom/AEs, Jorge
e Ignacio por haber soportado mis ausencias durante todos estos ases.

Los riesgos a los que se enfrenta una empresa a la hora de abordar un proyecto de

inversi n extranjera directa se pueden dividir en d os grandes categor as. Por un lado es



preciso considerar 1os riesgos que surgen como resultado de la propia gesti n de la
firmaen un pas distinto a su pas de origen, como por g emplo errores en la estrategia
de aprovisionamiento de materias primas 0 en la vaoraci n del tamaseo del mercado
local. La probabilidad de que ocurran este tipo de riesgos, as como la cuant a de la
pYrdida que puedan ocasionar, dependen del desempeae profesional de los gestoresy de
los directivos del proyecto en e mangjo de los recursos, de las oportunidades y de las
debilidades en la expansi n internacional de su neg ocio. Por otro lado, existen riesgos
gque emanan del propio pas receptor de la inversi n; de su esfera pol tica, socia y
econmica. Los primeros son los llamados riesgos co merciales. Los segundos

constituyen el riesgo pas.

Adem/AEs de considerar las ventgas competitivas y conparativas que proporciona una
opci n de inversi n en un pas, las empresas deben considerar los riesgos que implica
tal decisin. As pues, la funci n de decisin de u na firma de instalarse en un pas

tendr auna expresi n como la que se muestra a cont inuaci n:

I(P)=M+C+ RC+ RP+

donde;

| eslafunci ndedecis ndelainversinene p asP

M son las ventgjas comparativas del pasP

C son las ventgjas competitivas de lamultilateral que decide lainversi n

RC es el riesgo comercia en e queincurrelafirmaen el pasP
eslavaloraci n del riesgo comercial

RP es €l riesgo pasde P
eslavaloraci n del riesgo pas,

siendo RP = riesgos extraordinarios + riesgos pol ticos

Esta investigaci n se propone profundizar en e con ocimiento y en la vaoraci n de los
riesgos pol ticos con € fin de facilitar a las multinacionales la toma de este tipo de

decisiones.

La gestin del riesgo pas tiene una particular re levancia en las operaciones
internacionales debido a que puede alterar tanto e comportamiento de los inversores

como la pol tica de los gobiernos de los pa ses receptores. Es conveniente, por o tanto,



alcanzar un ato grado de conocimiento de este tipo de riesgo para intentar optimizar su
gesti n. Esta afirmaci n realizada en Gordon (2008 ) permite enmarcar la introducci n
de este trabgjo, en el que se intenta profundizar en e conocimiento del riesgo pasen la
inversi n extranjera directa® (IED). Las caracter sticas y las circunstancias econ micas,
pol ticas y sociales de un pas pueden provocar una p@rdida econ mica a los inversores
extranjeros que operan en Jl. Ahora bien, ¢de qud ranera puede una firma extranjera
verse afectada por |as particularidades sociopol ticas y econ micas del pasen e que se
hainstalado?, ¢qud eventos constituyen factores deriesgo pas paralalED?, ¢genera un
pas un riesgo de pdrdida para la inversi n extranjera similar al que genera en las

transacciones comerciales con € exterior?

El objetivo de este trabajo es obtener un modelo de valoraci n para tres de las seis
modalidades de riesgo pas que afectan a la IED: € riesgo de violencia pol tica; €
riesgo de confiscaci n, expropiaci n y nacionalizac in y €l riesgo de gercicio de la
soberan a en e incumplimiento contractual. En el primer cap tulo se realiza un estudio
comparado basado en la literatura, y no en datos, con e fin de obtener un mapa
conceptual del riesgo pas en la IED. El resultado es la identificaci n de seis
modalidades de riesgo pas. A partir de ah la investigaci n se centra en las tres
categor as de riesgo mencionadas. Los cap tulos segundo, tercero y cuarto permiten
elaborar el material necesario para € desarrollo del modelo de valoraci n. En €
segundo cap tulo se plantean las principal es metodolog as que se utilizan para el an/Aisis
de los riesgos en general y se identifican los aspectos que las hacen mAS o menos
id neas para la valoraci n del riesgo pas. Este g ercicio permite seleccionar para este
trabgjo la metodolog a basada en € anAHisis cualitativo estructurade por ser la que
aporta la combinaci n mAs eficiente de flexibilidad y objetividad. Con base en la

literatura econom@trica sobre estos tres tipos de &entos, se identifican los factores que

! Ladefinici n de Mossa (2002) de inversi n extranje ra directa es el proceso por el cual residentes de un
pas adquieren la propiedad de unos activos en otro pas con €l objeto de controlar la producci n y/o
distribuci n y otras actividades realizadas por est os. El FMI, en su Manual de Balanza de Pagos define la
IED como una inversi n que se hace con el prop sit o de adquirir un interds duradero en una empresa
gue opera en una econom a distinta de la suya, siendo el interds del inversor el de tener voz en la gati n
delafirma. Por su parte, laUNCTAD en e World | nvestment Report define la|ED como unainversi n
que implica unarelaci n alargo plazo y representa unos intereses duraderos en una empresa residente en
una econom a distinta de la del inversor. En estas definiciones hay dos aspectos que caracterizan a la
IED: la duracin larga y el control en la gestin. As pues, para e propsito de este trabgo,
consideraremos inversi n directa como el proceso de creaci n 0 de adquisici n de activos, excluyendo | a
inversi n en cartera, con € prop sito de desarroll ar a largo plazo una actividad de la que se tiene €l
control en lagesti n.



est/En relacionados con ellos y la manera ¢ mo estosinciden en la probabilidad de que
ocurran aquellos. Por adtimo, se crean los modelos de valoraci n trasladando las

conclusiones sobre e comportamiento de los eventos de riesgo a un mecanismo de
an/lisis cuditativo estructurado. El resultado esun modelo ordenado de anAHisis global
de las tres modalidades de riesgo mencionadas, que recoge las aportaciones de los
estudios econom@tricos en los que se apoyan las inestigaciones acad@micas de la
adtima ddcada. Con este modelo se logra sistematiza un conocimiento experto
cubriendo as la carencia que exist aalahorade aplicarlo alatoma de decisiones de las

empresas.

El modelo de valoraci n de los riesgos que se obtie ne con este trabgjo pretende ser odil
tanto para la toma de decisiones de los inversores en sus planes de internacionalizaci n
como para €l pas receptor, cuya estrategia de desarrollo podr a estar condicionada por
la actitud inversora internacional y, por ende, por la percepci n de su riesgo pas en €

exterior.

A lo largo de lainvestigaci n se hacen referencias a riesgo pas en la exportaci n. La
raz n es que latarea de valorar losriesgos en el comercio internaciona est/E mucho mAs
consolidada y sus resultados, mAs contrastados, espcidmente por la industria
aseguradora®. Por lo tanto, resulta cgil tomarlo como punto de partida De esta
metodolog a de an/Hisis comparado se desprende otracuesti n pertinente: la de
averiguar s las caracter sticas de un mismo pas pueden originar situaciones o

percepciones de riesgo diferentes para el inversor directo y para el exportador.

2 La industria aseguradora de riesgos pol ticos en la IED consta de cuatro tipos de entidades. Los
aseguradores nacionales proporcionan cobertura por cuenta de sus Estados. Se tata de las agencias de
crgdito a la exportaci n, que ofrecen tambi@n cobetura para las operaciones de inversi n, y las entid ades
aseguradoras de inversiones. La cobertura multilateral corre a cargo de seis organizaciones: MIGA, €
Banco Asi/tico de Desarrollo, el Banco Interamericao de Desarrollo, la Agencia Africana para €l
Aseguramiento del Comercio, la Corporaci n Inter/Arde para las Garant as en las Inversiones y la
Corporaci n 1dl/Emica de Seguros de Inversiones. Lasaseguradoras privadas operan fundamentalmente
desde Londres, Bermuda y NYC. Por odtimo, las grandes compazeas reaseguradotas de los riesgos
pol ticos del comercio y de lainvers n: las alema nas Munich Re y Hannover Re, la suiza Swiss Rey la
norteamericana General Re (Uni n de Berna, 2010).



Captulo|
El concepto de riesgo pa s en lalnversi n Extranje ra Directa

1. Introducci n

La valoraci n del riesgo pas en e comercio intern acional se basa en e estudio de la
capacidad de pago del importador. En cambio, en las operaciones de inversin
extranjera directa | os riesgos est/En relacionados on las pdrdidas que pueden producir a
inversor a trav@ds de daas en los activos 0 en la dtividad que desarrolle en e pas
receptor de la inversin. La inversin extranjera d irecta y las exportaciones son
operaciones de naturaleza distinta y esto hace que la posible p@rdida econ mica
adquiera tambidn una forma distinta Debido a estas diferencias es pertinente
preguntarse por los elementos que pueden causar pddidas en uno y otro caso y
plantearse si e riesgo pas ad que estAEn expuestaslas multinacionales en un pas

coincide o no con e que puede afectar alos exportadores en ese mismo pas°.

Para responder a estas preguntas, la primera cuesti n es profundizar en € conocimiento
del riesgo pas, en su concepto. A ello dedicamos el apartado siguiente de este cap tulo.
A continuaci n, identificamos cufes son los events que generan las distintas
modalidades de riesgo pas en la IED, lo que nos permitir/E ir comparAndolas
simultAEneamente con las que afectan a comercio exrior. En la cuarta parte del cap tulo
nos centramos en las modalidades de riesgos que son comunes a ambas operaciones y
analizamos qud diferencias puede haber en la percei n de los mismos riesgos cuando
se andizan desde & prisma del inversor directo y desde € prisma del exportador.
Nuestra hip tesis es que, en una misma econom a, la s oaicas modalidades de riesgo pa s
gue afectan igualmente a inversores y acreedores por exportaciones son €l riesgo de
inconvertibilidad de la moneda y € riesgo de cambio. Para € resto de modalidades de
riesgos que son comunes a los dos tipos de operaciones, la percepci n del riesgo puede

variar desde unay otra perspectiva.

® Qu@ duda cabe que una comparaci n con e riesgo pas en los mercados financieros ser a tambi@n
pertinente. Sin embargo, 1os mercados financieros internacionales no son objeto de este estudio. Se trata
de un riesgo que afecta slo alos pa ses que tiene n acceso a estos mercados, un ncamero de pa sesinfeior
a que nos ocupa, que son los que participan en la globalizaci n como receptores de IED y como

importadores en el comercio mundial. Los pa ses importadores y receptores de |IED, en mayor o menor
medida, son, en definitiva, la prAEctica totalidad @ los pa ses en desarrollo.



2. El Concepto de Riesgo Pas

Hablar de un asunto complejo como €l riesgo pas exige especificar antes con precisi n
gqud queremos decir cuando decimos riesgo. En economa & concepto de riesgo est/E
ligado a de p@rdida y la medida del riesgo, a la eantificaci n de la pdrdida. Holton
(2004) se refiere ala definici n de riesgo de Fran k Knight (2006, 1" ed.1921) como la
mAEs famosa y, desde luego, quizAE sea la que sientkes bases de buena parte de los
conceptos en los que luego profundizan otros autores. Knight hace que € concepto
pivote sobre la capacidad de medir y distingue entre riesgo e incertidumbre. Por riesgo
se refiere a la probabilidad de que ocurra un hecho incierto cuantificable mediante un
cAH culo objetivo que se puede redlizar a priori. Ercambio, laincertidumbre es la que no
se puede medir porque, a estar influida por aspectos subjetivos, es imposible definir
una funci n de probabilidad. La incertidumbre estZ relacionada con e grado de
desconocimiento, ya sea por un desconocimiento inherente al evento, es decir intr nseco
a su naturaleza, o motivado por la ignorancia del analista sobre e mismo. Vilariao
(2001) da un paso mAEs en la conceptualizaci n del iesgo a definirlo como las p@rdidas
potenciales por encima de un resultado esperado, | o cual supone que € riesgo no
implica simplemente la obtenci n de p@rdidas sino que requiere que Jstas superen a la
pdrdida esperada. El concepto de riesgo de Markoviz (1952) ya llevaba impl cito €
retorno esperado. Esta dimensi n obliga a definir apriori € retorno previsto para poder
medir el riesgo con base en las desviaciones que se produzcan®. Para valorar el riesgo
Marcovitz aconseja combinar e uso de tdcnicas estal sticas con € juicio de hombres
prAEcticos. Esta participaci n del anAHisis cualitavo y humano en e m@todo de

valoraci n es € reflgo del car/Ecter subjetivo del riesgo.

Adem/Es de laestimaci n de la probabilidad de que aurra un evento, laexposici n esun
segundo factor importante asociado a riesgo y anaizado tambi@n en Holton (2004).
Este autor plantea que una cosa es que no tengamos certeza sobre un evento y otra
distinta es que su acontecimiento nos importe de alguna manera. As pues, un sujeto
puede estar muy expuesto a un riesgo bgjo o0 viceversa, muy poco expuesto a un riesgo

* Markowitz calific a las desviaciones como indeseables, frente a retorno deseable o esperado, y
relacion de maneraimpl cita las desviaciones con el riesgo pero no se refiri a @stas expresamente como
un tdrmino equivalente a riesgo.



elevado. En ambos casos, |a probabilidad de pdrdidapara €l sujeto puede ser parecida
Es mAEs, ambos, riesgo y exposici n, pueden abarcarun £mbito mayor que e que somos
capaces realmente de percibir. El sujeto expuesto a un acontecimiento incierto puede no
conocer e grado en e que est/E realmente expuestoni ser consciente del grado de
incertidumbre que rodea a ese evento. Por esta raz n, Holton introduce en e concepto
de riesgo un tercer elemento, la percepci n, definiendo la probabilidad como la
cuantificaci n de la incertidumbre percibida y la exposicin como € grado de
afectaci n que percibimos. El riesgo es lo que percibimos que desconocemos y la
exposici n, 1o que percibimos que nos importa ese d esconocimiento, es decir, € valor

delainversi n que estA sometida a la probabilidadde sufrir una eventual p@rdida.

Estavisi n de Holton tiene cierta conexi n con la taxonom adel conocimiento de Ralph
Gommory descrita en Diebold et a. (2010). El conocimiento se deriva de las
mediciones y las teor as, es decir de la capacidad de hacer mediciones sobre aquello que
gueremos conocer y de la existencia de teor as que permitan, entre otras cosas,
interpretar esas mediciones. En virtud de las primeras, un evento es conocido S sus
resultados se conocen y su probabilidad se puede estimar, siendo tambi@n posible
contrastar la validez de esa estimaci n. Obsdrvese que esta definici n de lo conocido
coincide con la definici n de riesgo de Knight. En cambio, un evento es desconocido si
no se le puede asignar una probabilidad a cada uno de sus resultados; se tratar a de una
incertidumbre cuyo riesgo no puede identificarse ex ante. Por odtimo, |os eventos que no
se pueden identificar, o cuyos resultados no se pueden conocer, son incognoscibles® y
entran en la categor a de ignorancias. Gommory introduce despuds e papel que
desempeaaan las teor as a la hora de generar conocimento. Establece que lo conocido
tiene su base en un paradigma, o desconocido se refiere a hip tesis 0 conjeturas que se
basan en modelos que no llegan a ser paradigmas, es decir situaciones que generan un
riesgo epistdmico derivado del conocimiento imperfeto del evento y, finamente, lo
incognoscible son sSituaciones que no se explican mediante ningosn modelo con
credibilidad cient fica. Hasta que se desarrolle un modelo adecuado, estas situaciones

son incomprensibles, como ocurri  durante varios aseos con los agujeros negros del

espacio.

®> Unknowable en el original.
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Podemos dar un paso mAEs para avanzar en la creaci nde un marco que nos permita
delimitar bien el concepto de riesgo: |a perspectiva operativa puede servir de nexo entre
todo lo anterior y e an/Elisis emp rico, pues estabece que un concepto, en nuestro caso
el riesgo, es el conjunto de operaciones que lo caracterizan. La corriente operativista fue
introducida por Percy Bridgman en 1927 en su obra La L gica de la F sica Moderna y
est/E basada en € principio de que e conocimientase deriva de las experiencias y que
slo podemos definir un concepto como €& conjunto d e operaciones en los que tal

concepto se manifiesta, o a travds de las cuaes loexperimentamos. Es evidente que,

desde este punto de vista, |o que no se percibe no se puede definir. As pues,

operativamente slo podemos aspirar a trabgjar con € riesgo percibido, teniendo
siempre presente que estamos dejando de abarcar un componente del riesgo que no es
perceptible, no es definible o no es medible. De todo ello se deriva que es est@ril
preguntarnos s una determinada valoraci n del riesgo mide efectivamente e riesgo
porque stricto sensu no es factible. Al hablar de valoraci n del riesgo nuestra tarea ser/AE
averiguar si una valoraci n logra medir € riesgo percibido d e una manera que resulte

sencillamente cdil para mejorar su manejo.

En econom a, las contingencias no son previsibles. Esto, sin embargo, no quiere decir
gue no podamos acotarlas o0 que no podamos delimitar 1os contornos de los fen menos
gue las ocasionan. Volviendo ala definici n de Kni ght y atendiendo a su concepto de
riesgo, a hablar de riesgo no podemos considerar tambi@n la probabilidad subjetiva o la
incertidumbre inherente a algunos riesgos de la esfera de las ciencias sociaes, cuyo
comportamiento es inexacto a estar influido por interpretaciones y por juicios’. Por lo
tanto, aunque queramos abarcar la mayor parte del riesgo en nuestro anAisis no
podemos aspirar a incluir tambidn las incertidumbrs. Esto es especiamente
significativo en €l anAlisis del riesgo pas, cuyoscomponentes son, como luego se ver/A,
no slo factores econ micos sino tambi@n pol ticos y sociaes. QuizA las definiciones
gue mejor reflggan todo este pensamiento son la de David James, citada en Gordon
(2008): El riesgo pas es humano, subjetivo, sever o e impredecible y la de Vilariaeo

(2001): El riesgo es un concepto dif cil, escurrid izo, que se resiste a ser encerrado en

® La economa del comportamiento o behavioural economics estudia el efecto de los factores sociaes,
cognitivos y emocionales en las decisiones econ mic as de los individuos y las instituciones y sus
consecuencias en los precios, larentabilidad y la asignaci n de recursos.
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modelos formales (). No es sorprendente esta dific  ultad si pensamos que detr s de los

riesgos se encuentra toda la complegjidad de larealidad econ micay financiera.

En este trabajo y en las conclusiones que de @I obenemos tenemos presente todas estas
limitaciones. Con base en todo |o anterior, el marco te rico mAs adecuado para nuestro
estudio del riesgo pasen lalED debe tener un enfoque operativo y unavisi n subjetiva
del riesgo. AdemAEs, estamos analizando posibles p@idas que se derivan de eventos
protagonizados por el hombre y por la sociedad. Esto puede requerir ir mAes all & de los
modelos econom@tricos para hacer una interpretaci n de los eventos con base en las
consecuencias gque de ellos se han derivado a lo largo de la geograf a y de la historia.
As pues, como complemento a resultado del modelo que se desarrolla en esta
investigaci n puede ser necesaria una valoraci n cu alitativa adiciona que contribuya a
determinar el AAmbito y el grado de incidencia de Is fen menos en la probabilidad de

pQrdidas econ micas.

Nuestro anAisis se fundamenta tambi@n en la aporta n de Holton sobre la percepci n .
Esto tiene que ser necesariamente as porque los aspectos pol ticos, sociales y
€con micos son en buena parte desconocidos, en cuan to que a menudo no existe base
emp rica suficiente que proporcione informaci n suf iciente para conocer |os eventos y
Sus circunstancias y en ocasiones tampoco existen paradigmas que permitieran procesar
esa informaci n con rigor. Incluso existe un compon ente incognoscible debido a que,
hoy por hoy, ignoramos aspectos que pueden constituir en el futuro eventos de riesgo

aom no identificados.

Hasta ahora nos hemos referido a riesgo pas pero a menudo se utilizan los tdrminos
riesgo pa sy riesgo pol tico indistintamente, tanto en la literatura acad@micacomo en la
industria aseguradora. Ambos conceptos son distintos y diferentes tambi@n del riesgo
soberano. Empecemos por este adtimo, que se refiere ala eposici n a una pdrdida en
operaciones transnacionales con el Estado o con € sector poeblico de un pas 'y estAE
asociado a una eventual posici n deudora de este se gomn Moosa (2002) y Simon (1992).

As entendido, el riesgo soberano no existe en la inversi n extranjera directa. Sin
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embargo, en dichas operaciones s hay inherente un riesgo de gercicio de la soberan a

gue trataremos con detalle m/AEs adelante.

El riesgo pas es un concepto mucho mAs amplio. Mosa (2002) lo define como
exposici n a una pdrdida econ mica en operaciones transnacionales causada por
eventos producidos en un determinado pa s que estAEna menos en cierto modo, bajo el
control de gobierno. Ahora bien, estos eventos pueden ser de carActer econ mico,
como es € caso de una inflaci n galopante, un deterioro del d@ficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos o un sobreendeudamiento externo, pero tambi@n
pueden ser de car/Zcter pol tico, como la inseguridd jur dica o los cambios normativos.
Incluso algunos eventos econ micos en e Ambito empesarial, por gemplo la quiebra
de una empresa por falta de financiaci n bancariao por una ca da acusada del consumo,
son consecuencia directa de la gesti n de las autor idades econ micas del pas. As pues,
ambos aspectos, econ micos 'y pol ticos, tienen su o rigen odtimo en lapol tica. Estaesla

raz n por laque se utilizalaexpres nriesgo pol tico en referenciaa riesgo pas.

El tdrmino pol tico es quizE mAs sencillo de prearsque e de riesgo. Por pol tico
podemos referirnos a las personas que intervienen en las cosas del gobierno y en los
asuntos del Estado y tambi@n a la actividad de qui@es rigen los asuntos poeblicos. As
pues, € riesgo pol tico se origina en las decisiones de los gobernantes. Ahora bien, qud
duda cabe que la actividad pol tica puede estar influida, adem/Es, por determinados
grupos sociales que intervienen en la esfera podbli@ con sus acciones y con sus
opiniones. Entre los agentes que pueden influir en las decisiones de los gobernantes es
preciso incluir alos colectivos que puedan aspirar a sustituirlos y a los ciudadanos que
pueden influir en lagesti n delos primerosy del os segundos. A estalista cabe aaeadir a
propio inversor pues, en agunas ocasiones, las causas que generan la p@rdida se derivan
de decisiones sociopol ticas cuyo origen est/E aanigaente en las propias caracter sticas

delafirmao enlaactitud de Jstaen €l pas.

En definitiva, 10s agentes que pueden generar riesgo pol tico en lainversi n extranjera
directa en un determinado pas son los gobernantes, los que aspiran a sustituirlos,
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algunos grupos sociales con capacidad parainfluir en lagesti n del gobierno y la propia

firmainversora, sus caracter sticas o su actitud.

Sin perjuicio de lo anterior, adem/s de los eventosde car/Ecter econ mico y pol tico,
existen sucesos de car/Zcter medioambiental que puegn ocasionar pdrdidas a los pa ses
y alos agentes que operan en ellos. Se trata de fen menos como las corrientes oce/nicas
conocidas como € niseo, que indicen notablemente en Perce cuando se manifiestan, o
como los tsunamis asociados a los terremotos mar timos que amenazan especiamente a
pases localizados en zonas ssmicas, entre otros. Si pensamos, por gemplo, en €
inter@ds de un inversor por construir un complgo haelero en las Islas Marshal y
valoramos € riesgo pas ad que puede estar expuesto, encontramos que estas islas
pudieran estar en peligro si se confirmara € aumento en & nivel del mar que prevd la
comunidad cient fica internacional. Hay varias islas en e ocdano Pac fico que podr an
sumergirse si esto se confirmara. Este tipo de sucesos constituyen eventos de riesgo pas
pero no son de naturaleza pol tica o econ micasino medioambiental, y es evidente que
escapan a control de los gobiernos’. Se podr a argumentar que la gesti n de las
pYrdidas que ocasionan son responsabilidad odtima d los gobiernos. Incluso se podr a
plantear que, tratAEndose de fen menos meteorol gicos, se ha comenzado a estudiar la
relaci n entre la actividad industrial y la actitud ciudadana con un aumento en la
probabilidad del suceso, aspecto que podr a corregirse mediante pol ticas reguladoras.
Desde esta perspectiva, el riesgo medioambiental podr a considerarse un riesgo pol tico.
Sin embargo, por € momento y hasta que la comunidad cient fica avance m/As en €
an/lisis del impacto humano en los fen menos medioanbientales, consideraremos €l
riesgo medioambiental como un riesgo pas pero no como un riesgo pol tico. Podemos
decir que, hoy por hoy, el riesgo pasen lalED se compone de los riesgos pol ticos mAS

el riesgo medioambiental.

Una vez relacionadas todas las categor as de riesgo pas, en preciso sesedlar que la
dinZEmica cambiante puede hacer tambi@n que en e turo desaparezca la percepci n de
agunas de ellas o incluso que aparezcan otras nuevas. Las tecnologas de la

" Obs@rvese que estamos considerando el riesgo medi@mbiental como riesgo pas pese a que escapa al
control de los gobiernos. Esto contradice la definici n de riesgo pa s de Moosa (2002), que establece que
los eventos de riesgo pa s estZEn bajo el control degobierno. Nosotros consideramos a este cdtimo tip de
eventos como riesgos pol ticos.
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informaci n'y lacomunicaci ny el uso que se haga de ellas para provocar dassos en los
sistemas inform/Aeticos de gobiernos, instituciones ecempresas pudieran convertirse en un
evento de riesgo. En este sentido, se especula sobre un ataque con virus troyanos contra
los sistemas de | as instalaciones nucleares en IrAry sobre la cada de internet en Estonia
durante tres semanas en abril de 2008, que afect a los sistemas de agunas
Instituciones, peri dicosy bancos y que fue provoc ada como respuesta a la retirada de
un monumento alamemoriade larevoluci nrusade 1917. Estos daseos pueden suponer
una pQrdida econ mica en s mismos 0 pueden generar desestabilizaci n pol tica que
acabe dando lugar a una p@rdida. La compasea aseguadora britAnica Lloyd-s contempla
ya e surgimiento de este tipo de riesgos entre las modalidades de riesgo pas en su
Memoria de 2010. Una ddcada antes, Vilariseo (2001)inclu a ya €l riesgo tecnol gico
dentro de |os riesgos operativos, defini@ndolo comocualquier discrepancia que presente
una operaci n econ mica o financieraentre 1o que deber aser y lo que realmente es.
Este riesgo abarca tanto errores como intencionalidad. En la medida en que se haga uso
de ellas en € futuro para provocar daseos en los sistemas inform/Zeticos de gobiernos e
instituciones, podr a convertirse en una nueva modalidad de evento de riesgo pas que,

llegado el caso, ser/4E preciso analizar.

3. Los Riesgos Pol ticosen la Inversi n Extranjera Directa.

Como se ha seasmlado anteriormente, cualesguiera que sean sus causas, € riesgo en
econom a tiene como consecuencia una probabilidad de p@rdida. En el riesgo de crdditd
la pdrdida se deriva del impago de una deuda. Un eyportador, un tenedor de bonos
soberanos o corporativos o un banco financiador estAn todos ellos expuestos a un mismo
riesgo, e de impago. En cambio, € inversor directo puede ver materializada su p@rdida
de diversas maneras. Un daam en los activos instalalos en el pas o laparalizaci n delas
actividades ser an dos giemplos. No es preciso que se produzca un cese completo de las
actividades pues se dan casos en los que acontecimientos como rescisi n de contratos,

8 Vilarizen (2001) define e riesgo de cr@dito comda probabilidad de sufrir una p@rdida originada porel
incumplimiento de las obligaciones contractuales de pago y especifica sus causas: retroceso en la
solvencia de los prestatarios relacionado con problemas de liquidez, p@rdidas continuadas e incluso
quiebra en el caso de empresas, o por disminuci n d e los ingresos en las familias, aunque tambi@n puegk
producirse por ausencia de voluntad de pago. Y assade: la modelizaci n del riesgo de cr@ddito ha
evolucionado desde el planteamiento que consideraba cmicamente como suceso desfavorable el
incumplimiento del pago, a un enfoque m/As amplio, dnde se contemplan otros sucesos relevantes como
los cambios en la calidad de |os agentes acreditados, aunque no se produzca el incumplimiento .
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recortes en el suministro de energ a, racionamiento de insumos locales o reducci n de

tarifas del servicio que la empresa proporciona provocan un recorte en la actividad que
se reflgia en un deterioro de la cuenta de resultados. Algunos autores como Heldrum

(2000) y Herberg (2002) incluyen entre las consecuencias del riesgo pas en lalED la
pdrdida de rentabilidad mientras que Simon (1992) & refiere exclusivamente a la
p@rdida derivada de la incapacidad pararepatriar @pitales, dividendos o beneficios. Por

su parte, e Banco Mundial, a trav@s de su AgenciaMultilateral de Garant as para las
Inversiones (MIGA, por sus siglas en ingl@s), defire el riesgo pol tico como riesgos

asociados a las acciones del gobierno que deniegan o restringen € derecho de un

inversor o propietario a usar o beneficiarse de sus activos o bien reducen e valor de la
firma. En este trabgjo consideramos como consecuencias del riesgo las pdrdidas
econ micas derivadas de i) la incapacidad para tran sferir capitales a exterior®, ii) del

daa o la pdrdida de valor en una parte o en la talidad de los activos y iii) del cese
total o parcial dela actividad™.

Puesto que estamos considerando varias modalidades de p@rdida, que se han
mencionado en e pArrafo anterior, as como variosaspectos que pueden generarlas,
econ micos, pol ticos y sociaes, es previsible que los eventos de riesgo pas sean
tambidn diversos. Pero antes de identificarlos necaitamos tener presentes las
caracter sticas que queremos que cumplan esos eventos para que adquieran esa
categor a (Vilariam, 2001). El evento que ocasione una pdrdida debe estar fueradel

control del inversor, pues de otra manera cabr a la posibilidad de que la firma actuara
contra @l perdiendo as su condici n de riesgo pas. Por lamismaraz n, la probabilidad

de que € evento ocurra debe ser reducida, ya que de lo contrario se desarrollar an los
factores necesarios para eludirla cre/Endose as uncontexto diferente al del an/Hisis del
riesgo y, por odtimo, su realizaci n deber a tener consecuencias severas 0 a menos

suficientes para que su anisis, valoraci n'y gesi n sean pertinentes.

° Generalmente, € inversor directo estar & interesdo en transferir a exterior, fundamentalmente repatriar,
beneficios, dividendos y capitales desinvertidos.

5 este trabgjo estuviera orientado a la actividad aseguradora estar amos obligados a acotar con
precisi n el grado de paralizaci n de la actividad y de reducci n del valor de los activos a partir del cual
consideramos materializada una p@rdida. Como no esel caso, consideramos suficiente con delimitar el
concepto de pdrdida sin necesidad de tener en constleraci n su cuant a.
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Si bien & concepto de riesgo pas tiene muchas definiciones y genera bastante debate,
hay un mAEs que aceptable grado de consenso en cuanb a los eventos que provocan
situaciones de riesgo paralalED. Y esto es as tanto en la literatura acad@mica como en
la industria aseguradora. Hemos comparado siete fuentes, siendo una de €ellas la visi n
agregada de diecisdis compaseas aseguradoras por centa de sendos Estados de pa ses
de la OCDE (Export Credit Agencies 0 ECAS, por su denominaci n en ingl@ds) y otrala
de MIGA. Unatercera fuente es la OCDE, otra es la visi n de Iranzo (2008) publicada
por el Banco de Espasa y € resto son autores acad@hicos y en activo en empresas
multinacionales. Latabla 1.1 recoge los eventos que han identificado cada una de €llas.
Todas las fuentes coinciden casi Sin matices en |os cuatro primeros eventos de la tabla.
MIGA mencionaal terrorismo junto con €l riesgo de guerray violencia pol tica, aspecto
que analizaremos mAEs adelante. En cuanto ala actiid de los gobiernos, € quinto evento
delatabla, las fuentesincluyen aqu varias circunstancias en un mismo concepto, que es
calificado por Meldrum (2000) como soberano. En nuestra opini n este concepto
merece una disecci n que permita analizar sus compo nentes. Por un lado estAn los
cambios legidativos que un gobierno pueda introducir como parte de su pol tica
econ mica, industrial, de desarrollo, etc. Un g emp lo ser an los cambios de los precios
en servicios padblicos, como la electricidad. En esbs casos € evento de riesgo puede
afectar a empresas nacionales en la misma medida que a las extranjeras.
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Tablal.l. Eventos que determinan los riesgos pol ticosen lalED

Berne Union (2012)

Simon (1992).

Meldrum (2000)

Herber (1992)

MIGA (2011)

OECD (2009)

Iranzo (2008)

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Violencia Pol tica

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Violencia Pol tica

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Guerray Violencia
Pol tica

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Guerray Violencia
Pol tica. Disputas

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Guerra, terrorismo,
inestabilidad social.

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Guerray violencia
pol tica

Restricciones ala
transferencia de
capitales.

Limitacionesala
convertibilidad.

Nacionalizaci n,
Expropiaci ny
Confiscaci n

Guerray violencia
pol tica

territoriales.
Incumplimiento de Cambiosen la Soberano: Cambios Cambios Incumplimiento de Incumplimiento de Incumplimiento de
contratos o de regulaci n. enla regulaci n. regulatorios COmMpPromisos, obligaciones COmMpPromisos.
prdstamos. Ruptura de Voluntad de pago. adversos. ruptura de contratos, (deudas,
COMpPromisos. Incumplimiento cambios contractuales)

Relaciones contractual. regulatorios

bilaterales. adversos.

Localizaci n. Pol tica Econ mica.

Riesgo de Cambio

Fuente: Elaboraci n propia con base en las obras ci tadas
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Por otro lado est/E e incumplimiento de compromisoscontractuales asumidos en
relaci n con una IED determinada. En esta categor a estar an por jemplo larestricci n
del acceso a materias primas locales, cortes en e suministro de energa o de agua o
ruptura de licencias de explotaci n de recursos nat urales que se haban firmado
previamente. Es mAs, dentro de este cap tulo de evatos se puede distinguir entre
incumplimiento de compromisos generalizado, que afectar a a toda la inversi n
extranjera sin hacer distinciones de pas de origen o sector, 0 e que est4& dirigido a una

determinadainversi n de manera discriminada.

Otra cuesti n mencionada expresamente por Herber (1 992) como un evento espec fico
en la IED y que Meldrum (2000) asocia a riesgo de transferencia es la voluntad de
pago. No compartimos esta visi n ya que en las oper aciones de inversi n directa el

Estado no tiene una posici n deudora con € inverso r, salvo agunas excepciones que se
puedan producir circunstancialmente. Nosotros no consideramos e impago por parte
del Estado como un evento relacionado con las operaciones de IED y por lo tanto no lo

tendremos en cuenta en este estudio.

En la tabla constan tambi@n elementos como la pol tca econ mica, que incluiremos en
el captulo de cambios regulatorios; € riesgo econ mico, que en las operaciones de
inversin directa sera la causa odtima de los riesgos de transferencia y de
convertibilidad; y las relaciones bilaterales, que pueden influir en los riesgos soberano,
de confiscaci n, expropiaci n y nacionalizaci nas como en e de guerra. Por adtimo,
no cabe duda que variaciones acusadas e inesperadas en € tipo de cambio pueden
provocar p@drdidas considerables e imprevistas a laempresa extranjera, aunque se trate

de un riesgo mencionado aenicamente por Meldrum (2@0).

Hemos establecido estas relaciones entre los eventos y las modalidades de riesgo que
mencionan estos autores para poder agrupar los primeros e incluirlos de forma
ordenada en |la categor a del riesgo que corresponde a cada uno. Esta ordenaci n facilita
el an/Alisis comparativo que queremos realizar. Toddo anterior nos permite delimitar

seis categor as de riesgos pol ticos paralainversi n extranjeradirecta:
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i) el riesgo de convertibilidad

i) el riesgo de transferencia de capitales

iii) e riesgo de tipo de cambio

iv) el riesgo de confiscaci n, expropiaci ny nacio nalizaci n o riesgo CEN por sus
siglas

V) €l riesgo de guerra, desestabilizaci n sociopol ticao terrorismoy

vi) € riesgo de incumplimiento de compromisosy de cambios regulatorios.

Retomando nuestrafunci n de decisi n deinversi n,
I(P)=M+C+ RC+ RP+
RP = riesgos extraordinarios (RE) + riesgos pol ticos (Rp),
ahora sabemos que,
Rp=vVP+cCEN+sS+rTr+o0Co+tTc
Donde:
VP esel riesgo de violenciapol ticay v essu vaoraci n
CEN es € riesgo de expropiaci n, nacionalizaci n y expropiaciny c es su
valoraci n
Sesd riesgo de gercicio delasoberan ay s es suvaoraci n
Tr es el riesgo de transferenciay r es su valoraci n
Co es d riesgo de convertibilidad y o es su valoraci n

Tc esel riesgo detipo de cambio y t es su valoraci n

A continuaci n se describen cada una de estas modal idades de riesgo para continuar en
los cap tulos sucesivos con la conceptualizaci n de VP, CEN y S as como con €

cAculodev,cys.

1) Riesgo de convertibilidad

La convertibilidad es e cambio de moneda loca a una moneda aceptada
internacionalmente realizado dentro de las fronteras del pas que acoge lainversi n. La
limitaci n ala convertibilidad es el resultado de una cantidad de divisas insuficiente, es
decir de una incapacidad de hecho de convertir moneda. El origen del riesgo de
convertibilidad es, generalmente, de car/cter econmico y fundamentalmente de
balanza de pagos. El ddficit por cuenta corriente @ balanza de pagos puede coexistir

con un endeudamiento en divisas elevado, combinaci n que provoca un deterioro de
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este riesgo. Se trata de una circunstancia que estAuera del control del sector privado y
gue afecta a la globalidad del pas por encima de los intereses espec ficos de los
distintos operadores econ micos. De ah que no haya dudas en clasificarlo como riesgo
pas. Al tratarse de un riesgo econ mico con un ori gen en la balanza de pagos y en €
nivel de deuda en divisas, tenemos que hablar de un riesgo pas de naturaleza mAs
econ mica que pol tica, con la salvedad a la que ya hemos audido de que la causa

odtimaes la pol tica econ mica'.

ii) Riesgo de transferencia de capitales

La transferencia es la posibilidad de transferir fondos a exterior. La empresa inversora
puede estar interesada en transferir a exterior, generalmente repatriar, 10os capitales
desinvertidos, los dividendos obtenidos en la gesti n del negocio o la amortizaci n de

pridstamos concedidos por un banco extranjero o de b matriz. Este riesgo se deriva de
alguna raz n de orden normativo que, habiendo adqui rido la divisa, no permita su
transferencia al exterior. Las restricciones a la transferencia son siempre una decisi n

pol tica, una prohibici n. Es mAs, s analizamos la causa que puede llevar a las
autoridades aimpedir larepatriaci n de capitales alosinversores extranjeros podr anos
encontrar una raz n sin ningam origen de orden econ mico. El riesgo de transferencia

enlalED esun riesgo pol tico puro.

Lo anterior sienta las bases preliminares para responder a nuestra pregunta sobre si los
riesgos de transferencia y convertibilidad afectan igualmente a inversores y a
exportadores, cuesti n que resolveremos en e apart ado siguiente. Pero podemos
plantearnos un aspecto adicional y preguntarnos s el surgimiento de un riesgo de
convertibilidad o de un riesgo de transferencia es consecuencia de la pol tica econ mica

del gobierno de un pas o del orden financiero internacional. Podr amos decir que parte
del origen del problema est/E en e endeudamiento, pro deber anos cenicamente
atribuirlo a la gesti n posblica s toda la deuda fuese deuda pasblica. De la misma
manera, los riesgos tendr an su origen en la pol tica econ mica nacional si el sector

financiero y todos los flujos de entrada y salida de capitales estuvieran en manos del

sector podblico, o fuertemente regulados por este. 3n embargo, la experiencia muestra

1 g consideramos las operaciones de compra en las que el deudor es e sector poeblico la salud de las
cuentas podlicas ser/E otro indicador determinante re la estimaci n del riesgo de transferencia en el
comercio internacional.
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crisis financieras y de deuda que tienen lugar en un contexto mundia de liberalizaci n
de capitales y de desregulaci n. Ambos han sido imp uestos a escala global de manera
ineludible para la inmensa mayor a de pases, so pena de entrar en un enfrentamiento
con los financiadores y con los socios comerciales que tendr a unos costes inasequibles
para sus econom as. ¢Son los gobiernos los cenicos lesponsables de estas situaciones?,
¢Jo son en parte |o bancos?, ¢0 1o son tambi@n losorganismos internacionales, alos que
les corresponder a regular la actividad financiera entre pases o a menos degjar un
mayor margen para las pol ticas econ micas aut cton as?. ¢Se trata de un riesgo
circunscrito al AEmbito del pas o deber amos hablarde un riesgo pa s global o quizA&
regional? Sin duda son cuestiones muy pertinentes que suscitan la idea de que los
eventos de riesgo pa s son cambiantes en funci n de laevoluci n del contexto mundial.
No vamos a tratar aqu la cuesti n de la evoluci n  del riesgo pas al riesgo pas de la

globalizaci n, pero pudiera ser objeto de otrainvestigaci n rel acionada con esta.

1ii) Riesgo de cambio

L as variaciones acusadas en |os tipos de cambio de lamoneda local frentea dlar o a
euro pueden ser causa de p@rdidas, o de ganancias, considerables para € inversor
extranjero. El riesgo de cambio a corto plazo puede ser fAcilmente cubierto con los
mecanismos disponibles en e sistema financiero, mediante operaciones a plazo en €
mercado de divisas por e emplo, pero alargo plazo, que es € horizonte en e que opera
la inversi n directa, los seguros de cambio no son €ficientes. Esto da lugar a otra
modalidad adicional de riesgo pas que afecta a inversor en cuanto a que puede restar
valor a los beneficios, dividendos o capitales repatriados y a balance de la empresa,
que deber & consolidarse con los de la matriz y otra empresas del grupo, denominados

en divisas.

Las fluctuaciones pueden estar motivadas por una decisi n pol tica de devauar la
moneda o de modificar el sistema cambiario, sustituyendo uno de tipos fijos por otro de
bandas cambiarias con ajuste progresivo, por eemplo. Pero tambi@n pueden estar
motivadas por € propio mercado de divisas, en los casos de tipos de cambio libres. En
el primer caso, € car/Ecter pol tico del riesgo esincuestionable mientras que en €
segundo, € riesgo es e resultado del funcionamiento del mercado internacional de

divisas y de capitales en e que pueden producirse ataques especulativos contra la
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moneda local. En cualquier caso, incluso cuando la depreciaci n es € resultado de este
adtimo escenario, existen mecanismos en manos de |& autoridades monetarias del pas
para esterilizar estos atagues. As pues, consideramos €l riesgo de tipo de cambio como

un riesgo pol tico, de pol ticaecon mica, seacua sea€l origen de las fluctuaciones.

Iv) Confiscaci n, expropiaci ny nacionalizaci n (C EN)

Las tres acciones gubernamentales, confiscaci n, ex propiaci n y nacionalizaci n, se
refieren a acciones legales 0 administrativas que pueden producir unaminoraci n en los
derechos de propiedad o un cese de las actividades de la empresa. Esta es laraz n por
la que estZEn en el mismo cap tulo, aunque se tratede conceptos distintos que debemos

diferenciar.

La expropiaci n es latransferencia de latitularid ad de los activos a Estado que gjercen
las autoridades del pa s receptor en virtud de un derecho gque les ha sido conferido por la
justicia. El riesgo para € inversor radica en la no percepci n de una indemnizaci n

econ mica o justiprecio o bien en lapercepci n de unaindemnizaci n injusta, inferior a
la que corresponder a legalmente. Existe otro tipo de inferencia en los derechos del
inversor que tambi@n constituye una forma de expropaci n. Laindustria aseguradorala
ha [lamado expropiaci n progresiva y se refiere a los actos desarrollados por los
gobiernos con la intenci n de aumentar progresivame nte e control sobre la inversi n
gue, si bien no ocasionan un cese de actividades completo en un momento determinado,
S pueden causar una merma importante y progresiva de ingresos a lo largo de un
per odo. Los cortes frecuentes de suministro el@ctico o € encarecimiento y la merma
en e suministro de materias primas locales son dos gemplos de estos actos que

constituir an un evento de riesgo.

La confiscaci n se refiere a cualesquiera actos de transferencia de la propiedad de
activos a Estado que no se atengan a los requisitos | egal es mencionados anteriormente.
En cambio, la nacionalizaci n consiste en la transf erencia de la propiedad privada a
Estado cualesquiera sean las razones que justifiquen tal decisi n. La confiscaci ny la

nacionalizaci n son actos diferentes ala expropiac i n, como veremos en el cap tulo IV,

pero los tres guardan un punto en comaen: alteran latitularidad de los activos o de las
acciones de unafirmay como tal, suponen un acto de engjenaci n de la propiedad. Los

riesgos de expropiaci n, confiscaci n y nacionaliza ci n no afectan a las operaciones
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comerciales, de manera que estamos ante una modalidad de riesgo espec fica de las

inversiones directas.

V) Riesgo de guerray desestabilizaci n sociopol ti ca

Aunque todo € mundo tiene en mente lo que es una guerra, cuando se trata de la causa
de una p@rdida econ mica es necesario ser exhaustivos en la definici n y acotar €l
t@rmino con precis n. Unamanera odil de hacerlo e partir de unainterpretaci n amplia
de las situaciones de guerra que incluya todas las posibles circunstancias que puedan
ser consideradas como tal y determinar despuds cu/Bs de esas circunstancias deber an
considerarse eventos de un riesgo pol tico para la inversi n directa. El objetivo es
analizar las motivacionesy el acance de la desestabilizaci n del orden social. As pues,
en funci n del porcentgje de la poblaci n implicada y de las motivaciones tenemos las
siguientes modalidades de desestabilizaci n (IbAsseez 2001).

La guerra es @ conflicto armado entre dos 0 mAs naciones o atre bandos de una
misma naci n que utilizan la violencia para ganar el derecho a gobernar, a constituirse
como Estado o a apropiarse de un recurso geno, como por gemplo un territorio. En la
actualidad es menos frecuente que entre dos 0 mAES aciones se declare abiertamente la
guerra de forma expl cita. Puede ocurrir, aunque parezca parad jico, que entre dos

pa ses enfrentados coexistan acciones violentas con algoen modo de relaci n pac fica o,

al menos, de reminiscencias de la relaci n pac fica previa. Indiay Paquist&En, Ir&En e

Iraq, Israel y lafranja de Gaza o Estados Unidos e IrAn son gjemplos de deterioro en las
relaciones entre pa ses en los que no ha mediado una declaraci n formal de guerra pero
s se desarrollan actos hostiles suficientemente graves. Se trata de casos en los que
permanecen abiertas las legaciones diplomAticas pep la tensi n y la hostilidad entre

ellos obliga a considerarlos como eventos de violencia pol tica

Una rebeli n es una revuelta contra e Estado que hace referencia a una actitud
individual o de grupo con connotaciones legales contempladas en € ordenamiento
jur dico. La Real Academia Espaamla de la Lengua ladefine como delito contra €l
orden podlico, penado por la ley ordinaria y por la militar, consistente en e

levantamiento paeblico y en cierta hostilidad contral os poderes del Estado, con € fin de

derrocarlos . Es importante incidir en € hecho de que la rebeli n es una acci n que
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involucra a un colectivo relativamente reducido, ya que s adquiriera un car/Acter
colectivo entrar amos en la categor a de insurrecci n, Si tenemos en cuenta que la Real
Academia Espasla de la Lengua define insurrecci n como el levantamiento, la
sublevaci n o larebeli n colectivade unanaci n o  un pueblo . De nuevo nos estamos
refiriendo a un acci n contra e poder pol tico. Cu ando se logra el objetivo pol tico y
tiene lugar, por g emplo, un cambio en las instituciones o en e gobierno, & t@rmino
entra en la categor a de revoluci n . Las diferencias entre unos y otros se establecen en
tdrminos del grado de apoyo popular que representen del car/Zcter pol tico de los
objetivos gque reivindiquen y del alcance de las acciones, es decir de la consecuci n del
objetivo. A menudo es dif cil prever a priori e acance que puede tener una acci n
individual que va adquiriendo mayor envergadura tanto en e porcentgje de poblaci n
implicada como en las miras de los objetivos gue se pretenden. La protesta persona de
un joven en Tamez que se quema a lo bonzo en diciembre de 2010 ante las
dificultades econ micas que sufr a deriv en la rev oluci n tunecina, en la huida del
presidente Ben Al , en la celebraci n de elecciones para una Asamblea Constituyente y

en ladesignaci n del nuevo Presidente Marzouky un aseo despuds.

Muchas reivindicaciones protagonizadas por colectivos mAS 0 menos numerosos no
suelen ser, en su origen, de carActer pol tico sinoque suelen estar relacionadas con las
condiciones del mercado de trabgjo y con la calidad de vida. En ese caso no ser an
eventos de riesgo pas. Ahora bien, en otros casos este tipo de protestas ha
evolucionado hasta estadios en los que s han logrado modificar e programa pol tico o
incluso derrocar gobiernos, como en Argentina a comienzos de la ddcada del 2000 o,
mas recientemente, en Toaez o en Egipto. Es dif cil establecer la frontera entre lo que
son manifestaciones paeblicas de un rechazo mAs o meos amplio ala gesti n pol ticay
lo que se convierte en movimientos masivos con capacidad potencia para la
desestabilizaci n pol ticay parala generaci n de p@rdidas alalED. En esa frontera es
donde surge € riesgo pas. En €l caso del exportador, € riesgo se deriva del deterioro
de la econom a y, por ende, de la insolvencia que pueda provocar la desestabilizaci n
sociopol ticaen genera. En cambio, los movimientos sociaes que generan un riesgo de
pdrdidas para €l inversor extranjero son omicamentéos gue surgen con esa motivaci n
espec fica, alentados por sentimientos nacionalistas o por un conflicto de intereses
provocado por laactividad o por laactitud de los inversores en territorio extranjero. Las

empresas tienen que ser conscientes de ¢ mo sus prAgcticas pueden colisionar con los
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intereses de la sociedad en la que se han instalado. Desconocer estos hechos es un
profundo error de gesti n empresarial que cometen m uchos inversores extranjeros en
muchos pa ses. En estos casos es en su propia actividad donde est/Z €l origen y la causa

del riesgo.

El terrorismo combina un componente pol tico con otro componente criminal. La
actividad terrorista es una acci n crimina penada por las leyes de casi todos |os pa ses.
Las motivaciones suelen ser de ndole religioso, ideol gico o nacionadlistay, en cdtima
instancia, desembocan en reivindicaciones pol ticas que son las que acaban canalizando
el descontento, dado € deber de la clase gobernante de gestionar todas las cuestiones
gue suscitan las manifestaciones terroristas. As pues, a igua que ocurre con los actos
de desestabilizaci n sociopol tica, los actos de te rrorismo pol tico son un evento de
riesgo pas en todas sus modalidades'® y ser/En un evento de riesgo pas parala |ED en
la medida en que puedan provocar p@rdidas al inversr. De hecho se han dado casos en
los que €@ inversor extranjero se ha visto obligado a gestionar € terrorismo, como €
suministro de electricidad por la empresa espassola Uni n FENOSA en territorio
paramilitar colombiano. En cualquier caso es importante especificar, en primer lugar,
gue € car/Ecter 0 no de evento de riesgo pa s no esE necesariamente relacionado con la
dimensi n de la acci n 0 con la cuant a de |o dassos que provoca, aspectos estos muy
relevantes en todo caso, y, en segundo lugar, que el reconocimiento del car/Zcter pol tico
de una organizaci n terrorista no debe abstraernos de su perfil criminal, que tambi@n la

caracteriza.

La relaci n entre una desestabilizaci n sociopol ti ca y un deterioro del crecimiento
econ mico y, por ende, de la capacidad de pago de u n pa s es una cuesti n ampliamente
debatida en la literatura acad@mica pero su anlisien profundidad no es el objetivo de
este trabgjo. S nos interesa, en cambio, delimitar la forma como € riesgo de guerra,
terrorismo o las diferentes formas de desestabilizaci n sociopol tica puede afectar a la
inversi n directa. En cuanto al terrorismo, puede a fectar tanto ala capacidad de pago de

un pas como alos intereses de las empresas extranjeras que operan en Jl. Colombia es

12 N tese que nos referimos a terrorismo pol tico. E s importante precisar que un acto terrorista de
violencia comom puede tener consecuencias socialesgraves, con un coste elevado en vidas humanas
como €l que protagoniz una secta en Oklahoma (EEUU ) con cerca de 300 muertos, y sin embargo no
congtituir un acto de violencia pol tica incluido en la categor a de riesgo pas por no tener objetivos
pol ticos.
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un gemplo paradigmZtico de ¢ mo e terrorismo merna la actividad econ mica y la
capacidad de crecimiento y desarrollo de un pas. Y qud duda cabe que una acci n
terrorista puede afectar de una manera m/As directaa una empresa extranjera, bien
provocando daaos en los activos 0 bien causando p@iidas econ micas, a travds de la
extorsi n por gemplo. En e captulo Il llegaremos a conclusiones sobre estos
aspectos.

vi) Riesgo de incumplimiento de compromisos y de cambios regulatorios riesgo de
gjercicio de la soberan a.

El riesgo de incumplimiento de compromisos se refiere a los compromisos expl citos
pactados contractualmente entre el inversor extranjero y las autoridades del pas
receptor. Evidentemente, el incumplimiento puede venir por cualquiera de las dos
partes, inversor o gobierno, y ambos tienen efectos negativos sobre la contraparte. El
an/lisis de los efectos en e pas del incumplimieto contractual por parte del inversor
extranjero constituye otra investigaci n pertinente pero el estudio que importa en esta
investigaci n es e incumplimiento contractual del gobierno del pas receptor y su

efecto en laempresa extranjera.

El incumplimiento de los compromisos asumidos por € gobierno en relaci n con una
inversi n extranjera es una decisi n soberana. La's oberan a esla cualidad del soberano,
siendo €& soberano quien gerce la autoridad suprema del poder pol tico. Esto implica
gue no existe en un pas un poder superior a la soberan a. Cuando se trata de riesgo,
este aspecto es importante pues del hecho de que no exista un poder superior a
soberano se deriva la circunstancia de que tampoco existe, mAs all A de los convenios
regulados por € Derecho Internacional, ningoen recuso contra SuS acciones.
Naturalmente, como resultado de lo anterior, un aspecto importante en la definici n 'y
percepci n del riesgo soberano se desprende de quidn sea € soberano de un pas, y eso
depende del rdgimen pol tico del que se trate. El g¢ercicio de la soberan a se manifiesta
de manera muy diferente en reg menes absol utistas de tipo monArquico o0 en reg menes
democrZEticos en los que la soberan areside en € peblo. En este caso, |os depositarios
de la soberan a son los representantes elegidos por € pueblo, quienes la gercer/An en
virtud de su criterio y de sus capacidades, y tambi@n en este caso |la gjercer£n sin ningean
poder superior que los limite. Existen hoy por hoy pases que aom carecen de los

elementos bAEsicos propios de una democracia. Exista incluso democracias asssas y



consolidadas que legitiman un poder que se torna casi absolutista, como estA siendo €l
caso de Venezuela. El instrumento soberano por excelenciaeslaley y la aplicaci n de
una ley puede tener consecuencias econ micas consid erables. Se trata, por o tanto, de
un riesgo pas de dimensiones impredecibles que deber/AE ser gestionado por

exportadores y por inversores pero ¢c mo afectaau nosy aotros?

Como hemos mencionado anteriormente, algunos autores como Meldrum (2000) y
Simon (1992) entienden por riesgo soberano e riesgo de impago en las operaciones en
las que el comprador o el deudor es de carActer padioco, fundamentalmente el Estado.
En estos casos € riesgo soberano engloba tanto la incapacidad como la falta de
voluntad de pago por parte de un gobierno que decide eventualmente incurrir en un
impago. Ahora bien, y@ndonos al AAmbito del inversodirecto, 1os incumplimientos de
compromisos contractuales asumidos por e Estado y los cambios normativos o
legislativos implican € uso de la capacidad soberana para decidir en un sentido u otro.
En este adtimo caso estar amos hablando de la actiid de un gobierno que es €
resultado directo del gercicio de su soberan a. En €l caso de falta de voluntad de pago,
no de incapacidad, tambi@n estamos ante una decisi n soberana. Si nos atenemos a este
aspecto que tienen en comaa, que es la decisi n soberana, en € anAisis comparado
entre la IED vy las exportaciones podemos decir que € incumplimiento de contratos y
los cambios regulatorios son riesgos de gercicio de la soberan a en operaciones de |IED

gue contrastaremos con lafalta de voluntad de pago en operaciones comerciales.

Por otro lado, en los pases en los que la organizaci n administrativa proporciona a
gobiernos locales autonom a suficiente en este tipo de decisiones surge € |lamado
riesgo sub-soberano. El riesgo pol tico de car/Acter sub-soberano dependeen buena
medida de la coincidencia o no del signo pol tico de los gobiernos central y regiona,
por razones obvias. En pases como Argentina o Brasil, con una organizaci n
administrativa federal en la que los gobiernos locales disponen de una elevada
autonom a en la toma de decisiones, € riesgo sub-soberano es tan relevante como €
soberano, tanto en el comercio como en lainversi n directa

4. ¢Es e riesgo pasigual o diferenteen lalED y en el comercio internacional ?
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Una vez relacionadas las modalidades de eventos de riesgo pas en la |ED y analizadas
sus caracter sticas paraver s se trata de una modalidad que afecta tambi@n al comercio,
centr@dmonos ahora en las modalidades que s afectana los dos tipos de operaciones
para averiguar si e riesgo de un mismo pas se percibe igual desde las inversiones que

desde | as exportaciones.

El riesgo de transferencia en el cobro de exportaciones puede ser diferente de este
mismo riesgo en la repatriaci n de capitales por varios motivos. En primer lugar, la
imposibilidad de realizar una transferencia a exterior es e resultado de una
prohibici n, como ya hemos visto, y como tal puede aplicarse de manera discriminadaa
importadores y a multinacionales. Las limitaciones alas transferencias para e pago por
importaciones pueden estar relacionadas con la posici n deudora del pas. Hay que
tener en cuenta que las importaciones pueden aumentar la deuda externa y que existe
una correspondencia biun voca entre la posici n de deuday la probabilidad de impago.
En cambio, la repatriaci n de beneficios, dividendos o capitales desinvertidos por
empresas extranjeras no guarda relaci n alguna con la posici n deudora del pas, de
manera que @sta no tiene por qud estar en e origende una eventual prohibici n.
Estamos hablando del mismo acto, €l de transferir divisas a exterior, pero lo cierto es
que e Estado puede tener razones para prohibirlo omicamente a los inversores
extranjeros o bien para prohibir la salida de divisas para €l pago por importaciones, sin
gue esta norma afecte a la repatriaci n de capitales de los inversores. Una u otra
decis n depende de la pol ticaecon mica. Laestra tegiade desarrollo de cadapasy las
consecuentes motivaciones para favorecer o reducir la IED son tambi@n un motivo de
diferenciaci n en la percepci n de este riesgo, pue s influye en la actitud que cada
gobierno tenga con los inversores extranjeros que operan o est/En interesados en operar
en su pas. Es mAs, € tratamiento a la inversi n drecta puede variar en virtud del pas
de origen y del sector o de la zona geogrAfica en & que opere. En la medida en que €
sector sea mAES 0 menos sensible para la econom a yen la medida en que las relaciones
bilaterales afecten a este tipo de decisiones, la percepci n del riesgo tambi@n variar A
entre los inversores. En tercer lugar, € recurso a la refinanciaci n en el Club de Par s
de ladeuda oficial bilateral aseade un tercer argunmento para que un gobierno diferencie
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el tratamiento que otorga a la repatriaci n de capi tales y a pago por importaciones

aseguradas por |os estados de origen™®.

En cuanto al riesgo de convertibilidad, este cenicanente depende de la disponibilidad de
divisas en € sistema financiero. Si existieran en un momento dado dificultades para
adquirir divisas en los bancos del pas, estas afectar an en igual medida a inversores y
exportadores. La percepci n de este tipo de riesgo es similar desde ambas perspectivas.
Lo mismo ocurre con el riesgo de cambio, pues las variaciones del tipo de cambio
afectan por igual a los capitales destinados a pago por importaciones que a los
capitales que son objeto de repatriaci n por la emp resa extranjera. La percepci n de

este riesgo es tambi@n similar paraunay otra opegci n *,

Por [o que al riesgo de guerra, terrorismo y desestabilizaci n sociopol tica se refiere, e
punto diferenciador entre lainversi n directay la exportaci n radica en que la primera
implica una presenciaf sicay larealizaci n de un a actividad econ mica en algunos de
los sectores productivos del pas. Esto constituye una diferencia notable en cuanto a
cmo puede afectar este tipo de eventos a multinaci onales 0 a exportadores. La
percepci n de este riesgo puede llegar a ser muy di stinta. Vaorar adecuadamente €
grado en el que la guerra, la violencia pol tica o situaciones asimiladas pueden incidir
en unainversi n directa exige tener en consideraci n la localizaci n geogrAfica dentro
del pasy € sector de actividad, factores que en cambio no intervienen en el efecto dela
violencia pol tica sobre la capacidad de pago. El riesgo de inestabilidad puede variar de
unas zonas a otras, como ha ocurrido en Chiapas, en Chechenia o en Cachemira. En
cuanto al sector, puede ser mAESs 0 menos sensible pea las autoridades del pas, en la
medida en que participe en un elevado porcentaje en los ingresos de divisas o de los
ingresos paeblicos por ggemplo, o puede ser percibid por la poblaci n como un sector
gue deber a estar en manos de capital nacional e incluso padblico. Ambos, sector y
localizaci n, pueden aterar la percepci n del ries go en las inversiones directas con

relaci na comercio, eincluso entre las primeras dentro de un mismo pas.

3 El seguro de cr@dito a la exportaci n con apoyo oficial y deudor poeblico constituye deuda oficial
bilateral susceptible de refinanciaci nen el Club de Par s.

¥ Esto es as salvo en los sistemas cambiarios duales que contemplen distintos tipos de cambio para
digtintas operaciones, pero estos casos son muy excepcionalesy poco frecuentes ya, de manera que ser an

m/Es bien una excepci n
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Por otro lado, tal como sesemla Simon (1992), en la percepci n de los riesgos es
importante tener en cuenta lo que podr amos llamar e factor visibilidad. La actividad
comercial con el exterior es menos visible que la que desarrollan las multinacionales en
un pas. La presencia f sica de estas en la extracci n de recursos naturales o en la
producci ny distribuci n de bienesy servicioslas hace mAs visibles alos ciudadanos'y,
por lo tanto, constituyen un blanco mZEs fAcil pala violenciapol tica

El riesgo CEN no puede ser objeto de este anAlisisomparativo pues slo afecta alas
inversiones directas, como hemos visto. Tambi@n henos visto que & riesgo soberano en
la vertiente que afecta a la inversin directa, es decir € de incumplimiento de
compromisos contractuales o de cambios regulatorios, es, como decisi n pol tica que
es, un riesgo comparable a de la fata de voluntad de pago en las operaciones
comerciales con deudor pagblico. Sin embargo se tral de riesgos de naturaleza muy
distinta, de manera que en €l riesgo de gjercicio de la soberan a las diferencias segom €
tipo de operaci n radican ya en e propio concepto. Pero adem/Es, el riesgo de
incumplimiento de contratos con |as firmas forAEneadiene un componente variable en el
tiempo a que podemos llamar riesgo de inconsistencia. VeAmoslio con un giemplo: en
las odtimas ddcadas del siglo pasado hemos asistida un aumento en las privatizaciones
en e proceso de liberalizaci n en los pases emerg entes que ha proporcionado la
apertura a inversores extranjeros en condiciones muy ventgjosas para €ellos. Sin
embargo, transcurrido un tiempo, pueden surgir en |os gobiernos incentivos para aterar
esa tendencia. Algunos casos han ocurrido en Europa Central y Oriental, en pases
como Repodlica Checa y Ucrania, en los que las privetizaciones se realizaron en
condiciones poco transparentes. Estas circunstancias provocaron en algunos casos una
revisi n eincluso unareversi n del proceso privat izador. En Zimbabwe, |as autoridades
llevaron a cabo un plan generalizado e intenso de expropiaci n y redistribuci n de la
propiedad de granjas y grandes explotaciones agrarias y ganaderas, nacionaes y
extranjeras, que hab an sido propiedad privada durante d@dcadas. Por lo genera, €
cambio de actitud de las autoridades en relaci n con una inversi n extranjera suele
darse en los casos en |os que un gobierno necesita desarrollar un proyecto de ingenier a
complgjo y contrata para ello a una empresa extranjera especializada. El gobierno se
compromete a proporcionar condiciones ventgjosas para favorecer e desarrollo del
proyecto, tales como infraestructura adecuada o exenci n de impuestos. Una vez que la
parte mAEs especializada del proyecto est/E findizady e trabajo de ingenier a est/AE



realizado, hacer funcionar la planta constituye una labor que no requiere una
cualificaci n espec fica, de manera que pueden real izarla tdcnicos locales contratados
por las autoridades. Estas, |legados a este estadio de evoluci n del proyecto, pueden

tener un incentivo para retirar los compromisos asumidos 0 incluso expropiar,

especidmente si se trata de Estados con ata participaci n en la econom a productiva.

El riesgo de inconsistencia es un riesgo asociado al de expropiaci n, confiscaci n y
nacionalizaci n y a riesgo soberano o de incumplim iento de compromisos, es decir,
puede materializarse en cualquiera de estas dos categor as de riesgo. El caso reciente de
la nacionalizacin de la participacin de Repsol en YPF es un gemplo de
inconsistencia en € tiempo protagonizada por un gobierno que decidi  nacionalizar
despuds de haberse mostrado en su d aafavor de laventa de la empresa. Ahora bien, es
incuestionable el impacto negativo que la inconsistencia de un gobierno tiene sobre el
clima inversor de su pas, y este puede ser un asunto estratdgico de la pol tica de
desarrollo de muchos pases. As pues, podemos decir que existe una contrapartida a
riesgo de incoherencia que est4 relacionada con lareputaci n de los pases en la
comunidad inversora internacional y que a menudo reduce € riesgo de un cambio de
actitud haciendo que un gobierno desista de adoptar una actitud adversa.

Latabla 1.2 recoge los aspectos que se han identificado como los factores que originan
una percepci n del riesgo distinta o similar, segoen € caso. En la adtima columna se
indica la respuesta a la pregunta sobre si € riesgo gque se percibe es diferente o similar
en cada caso. El riesgo CEN no es objeto de esta comparaci n, por ser exclusivo de la
IED. Entre los riesgos comunes, 10s oaicos que afedan de igual manera a exportadores
e inversores es € de incapacidad para convertir la moneda y e de tipo de cambio. El
riesgo soberano entendido como la capacidad de pago de Estado no figura en la tabla
por tratarse de un riesgo que no afecta ala IED. El resto de riesgos presentan aspectos
gue hacen que € riesgo se perciba de manera distinta en las operaciones de inversi n

extranjera directa que en las exportaciones.
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Tablal.2: Modalidades de riesgos pol ticos en laexportaci ny enlalED

pagos a exterior.

Negociable: refinanciable en el Club
dePars

Relaciones bilaterales

cambios normativos.

Actitud con lalED, Climainversor.
Espec fico para cada |IED concreta.

Relaciones bilateraes.

Inconsistencia versus reputaci n

Riesgo Exportaci n IED ¢Diferente?

Transferencia Prohibici n normativa que depende Prohibici n normativa que no S

del nivel de deuda externa necesariamente depende del nivel de

deuda externa

Situaciones de insolvenciao iliquidez

Negociable: refinanciable en el Club

dePars No negociable: deterioro del clima

inversor y de estrategia de desarrollo

Convertibilidad Ausenciadedivisasen el sistemapor | Ausenciade divisasen el sistema por No

crisis de balanza de pagos y deuda crisis de balanza de pagos y deuda
Tipo de Cambio Fluctuaciones en €l tipo de cambio Fluctuaciones en €l tipo de cambio No
CEN No aplicable S aplicable No aplicable
Guerra, desestabilizaci n | Desestabilizaci n social con fines Desestabilizaci n social con los S
sociopol ticao terrorismo. | pol ticos que originainsolvencia o intereses extranjeros como objetivo.

iliquidez. .

El Estado gestiona ineficientemente LalED operaen un sector sensible o

|os recursos naturales. Corrupci n. explota recursos nacional es.

Necesidades sociales insatisfechas. | Actitud del inversor contrariaalos

Estados fallidos. ‘mbito deinfluencia | jntereses sociales. “mbito deinfluencia

nacional. delalED.

Invisibilidad de las operaciones Presenciaf sica, visibilidad, localizaci n

comerciales. geogrAfica de cada |ED.
Ejercicio delasoberana | Voluntad de pago. Decisi n sobrelos | Incumplimiento de compromisosy S

Fuente: Elaboraci n propi

5. Conclusiones

a

La delimitaci n de los riesgos pol ticos en la Inversi n Extranjera Directa nos

llevaaidentificar seis modalidades de riesgo.

i) riesgo de transferencia

ii) riesgo de imposibilidad de convertir moneda o de convertibilidad

iii) riesgo detipo de cambio

iv) riesgo de confiscaci n, expropiaci ny nacional izaci n o riesgo CEN,

por sus siglas
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V) €l riesgo de guerra, desestabilizaci n sociopol tica o terrorismo
vi) e riesgo de incumplimiento de compromisos y de cambios

regulatorios o de g ercicio de la soberan a

De la relaci n anterior, los riesgos comunes a las operaciones de comercio y de
inversi n directa son los riesgos de transferencia, convertibilidad, riesgo de cambio,
guerray violencia pol ticay €l del gercicio de la soberan a. Todo €llo sin perjuicio de
que la valoraci n del mismo riesgo para una u otra operaci n pueda variar. El riesgo
CEN no existe como tal en las operaciones de comercio internacional, siendo exclusivo
de lainvers n directa. En cuanto a riesgo soberano entendido como la capacidad de
pago del Estado, que s es un riesgo en las exportaciones, no consta en la relaci n

anterior porgue no existe en las operaciones de inversi n directa.

Las situaciones de guerra o desestabilizaci n socio pol tica que constituyen categor as
de riesgo pa s en las operaciones comerciales est/Ercircunscritas a los actos que tengan
aspiraciones pol ticas y que abarquen un Ambito denfluencia suficientemente amplio
como para que la desestabilizaci n que generan prov oque un deterioro de laeconom ay
de la solvencia del pas. Una situaci n as no afec tar a necesariamente a los inversores
extranjeros. En cambio, la inversi n extranjera puede sufrir p@rdidas causadas por
movilizaciones provocadas por conflictos de intereses con los inversores forAneos,
incluso aunque estas pudieran no afectar a la solvencia nacional. La exposici n y
percepci n de exportadores e inversores a este riesgo es desigua y, adem/Zs, var a

dentro delalED en funci n del sector y €l territo rio en el que opere.

Lo mismo ocurre con € riesgo de transferencia. La limitaci n a las transferencias de
divisas es un riesgo muy relacionado con la posici n deudoradel pas en el caso de las
operaciones comerciales y, por € contrario, un riesgo relacionado canicamente con la
actitud de los gobiernos en el caso de la IED. Es factible que existan restricciones a la
transferencia espec ficas para €l pago de importaciones sin que afecten a la repatriaci n
de capitales por parte de empresas for/neas 0 bienque se proh ban estos adtimos sin

desatender a pago de la deuda.

En cuanto al riesgo de gercicio de la soberan a, nos referimos por un lado al impago de

la deuda por decisi n voluntaria, no por insolvenci a, que es el acto soberano que afecta
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al riesgo comercial. Por otro lado, nos referimos a incumplimiento de compromisos o a
los cambios normativos, que son las decisiones soberanas que pueden perjudicar
econ micamente a los intereses de una o de todas la s empresas extranjeras que operan
en e pas. Laestrategia de desarrollo del pasy su inter@s por mantener un determinado
clima inversor, la posibilidad de negociar en odtinma instancia los impagos de deuda
externaen e Club de Par sy la necesidad de mantener una reputaci n como destino de

la inversin en e contexto mundial son aspectos qu e pueden generar un riesgo de

giercicio de la soberan a diferente para cadatipo de operaci n.

Las cenicas modalidades de riesgo pas que afectan ce igual manera a exportadores e
inversores directos son €l riesgo de convertibilidad de la moneda local en divisasy €
riesgo de cambio. No hay razones para determinar que un importador o0 un inversor
directo puedan acceder a las divisas disponibles en & sistema financiero local de una
manera desigual 0 que deban aplicar un tipo de cambio distinto para convertir moneda

local en divisa.

Estas conclusiones obligan a desbrozar € concepto de riesgo pas, diferenciando entre
operaciones comerciales y de inversi n directa para poder mangarlo con rigor. La
primera consecuencia de estas diferencias es que es necesario tambi@n diferenciar la
metodolog a de anAisis y valoraci n de los riesgos adapt/Andola a los requerimientos
propios de cada tipo de operaci n. sta est/& consid erablemente desarrollada para las
operaciones comerciales pero es necesario adecuarla a las operaciones de inversi n

directa

En los pr ximos cap tulos nos centraremos en tres m odalidades de riesgo pas propias
de la IED: € riesgo de violencia pol tica, € riesgo CEN vy € riesgo de gercicio de la
soberan a. Analizaremos las causas y |os aspectos que estAn relacionados con elos y

desarrollaremos un modelo de valoraci n.

La valoraci n de los riesgos de convertibilidad y d e tipo de cambio no precisa de un
an/Elisis espec fico desde e prisma inversor, siend vAidos los planteamientos y

enfoques realizados para valorar €l riesgo en el comercio.
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En cuanto alavaoraci n del riesgo de transferenc ia, habida cuenta de que se trata del
riesgo pas por excelencia en la exportaci n, lo mAS adecuado ser a tomar como punto
de partida esa vaoraci n, por gemplo @ modelo econom@trico de la OCDE, y
adaptarlo en los aspectos que sea necesario para obtener el nivel de riesgo en la IED.

Sin embargo, esto no es objeto de estainvestigaci n.
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Captulo Il
Metodolog as de AnAisis de los Riesgos Pol ticos e lalED

1. Introducci n

Un buen noamero de investigaciones sobre |os riesgospol ticos en lalED ha estudiado €
efecto de @stos en las decisiones de inversi n, utilizando como variables e noamero de
inversiones o0 e valor de la inversin extranjera segom pases y per odos. Otras
investigaciones, en cambio, estudian la relaci n entre los eventos de riesgo y sus
causas, sin analizar c mo estos afectan a las decisiones de inversi n de las empresas
multinacionales (EMN). Estudios como MIGA (2011) sobre larelaci n entre € tipo de
rddgimen pol tico y la probabilidad de que exista ura disputa entre inversor y gobierno
local o como Li (2009), que explica los factores que provocan las decisiones de
expropiaci n, son gemplos de estas odtimas. La existencia de mecanismos de
transferencia y de mitigaci n de los riesgos pol ti cos, como la contrataci n de un
seguro, hacen que las decisiones de inversi n no es t@n necesariamente rel acionadas con
el nivel de riesgo y que, incluso siendo Jste elevalo, las EMN expandan su actividad
internacional motivadas por razones mAEs poderosas ge € riesgo, como el tamaaso del
mercado o las ventgas comparativas en los costes de producci n. As pues, para no
perder objetividad y rigor, los modelos de anAisislel riesgo pol tico deben estudiar los
fenmenos que est/En asociados a cada uno de los evetos de riesgo,
independientemente de la decisi n final sobre inver tir o no. Los datos sobre noamero de
operaciones 0 sobre e valor de la IED deben utilizarse teniendo en cuenta que la
inversi n extranjera no depende omicamente de los riesgos pol ticos y que, en lo que a

estos se refiere, las EMN cuentan con recursos para gestionar sus consecuencias.

Como vimos en €& cap tulo uno, existen razones que hacen que las vaoraciones de
riesgo no puedan ser una predicci n de lo que vaa ocurrir en la esfera sociopol tica de
un pa s sino un mero instrumento para poner de manifiesto laincertidumbre que rodea a
los eventos futuros. Estas mismas razones son las que explican que slo sea posible
gestionar las consecuencias que |os eventos de riesgo puedan tener, y no la ocurrenciao
no de esos eventos. Sus causas son tan complegasy diversas que a menudo no se pueden
gestionar, ya no slo por una EMN sino ni siquiera a nivel gubernamental o

multilateral. Acontecimientos como las revoluciones en Ir4n o Nicaragua en los aaeos 70



del siglo XX, la apertura del antiguo blogue comunista a la inversi n extranjera 'y las
represiones sociales bajo reg menes dictatoriales en Latinoam@rica estAn entre las
manifestaciones de riesgo pol tico que dieron lugar a inicio de estudios de valoraci n

del impacto sobre la IED y a nacimiento de la industria aseguradora de este tipo de
riesgos.

Existen varias metodolog as para analizar los riesgos pol ticos. A continuaci n se
describen algunas de €ellas sin A2nimo de exhaustividd y con € objetivo de conocer sus

ventajas e inconvenientes.

2. An/Hisis cualitativo colectivo

El m@todo mAEs utilizado dentro de esta modalidad esa tdcnica Delphi, que se basa en
la agregaci n de numerosas valoraciones de expertos conocedores del pas y de
directivos de EMN con amplia experiencia en € mercado. Resulta interesante comparar
los resultados de varios estudios realizados en 1978 por €l Instituto de Tecnolog a de
Massachussets (MIT por sus siglas e ingl@s) y los dtenidos tres ddcadas despuds por
MIGA. Enlos primeros, los encuestados apuntaban ala inestabilidad pol tica como uno
de los principales condicionantes de la IED, ala vez que reconoc an que no dispon an
de anAHisis rigurosos sobre €l contexto pol tico ysu posible efecto en las firmas que
dirigan. Su percepci n del riesgo estaba asociada a la inestabilidad pol tica y
econ mica;, era la estabilidad |la que generaba mayor es previsiones de beneficios y
favorec a las decisiones de inversi n. Curiosamente, los entrevistados defin an riesgo
como ignorancia sobre los acontecimientos futuros y no como la p@rdidaque les
pudiera ocasionar, o que nos lleva a pensar que quiz4 o que valoraran en la encuesta
fuese laignorancia. En otra encuesta realizada a 212 firmas Estadounidenses instaladas
en Latinoam@rica en la ddcada de los 70, el 88% seakron a la pol tica econ mica
como un factor influyente en sus negocios; el 86%, alainestabilidad pol ticay e 65%,
a la hostilidad hacia la inversi n extranjera. Todas las encuestas coincid an en dos
conclusiones que constituyen una interesante paradoja de aquellos tiempos: primero, en
la percepci n de lainestabilidad pol ticadel pas receptor como € factor ms influyente
en larentabilidad de las filiales en € extranjero y, segundo, en la ausencia de estudios
suficientemente esclarecedores sobre e contexto pol tico a la hora de tomar las

decisiones deinvers n.
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Hoy por hoy, un estudio basado en una encuesta diseeeada segoen € modelo Delphi,
como la realizada MIGA (2011) en colaboraci n con el Economist Inteligente Unit,
permite obtener mucha mAEs informaci n relativa a lavaloraci n del riesgo pas. Una
gran ventgja de este tipo de anAisis es que, si elestudio se define de manera que la
composici nindustrial y geogr/Afica de las respuedas represente la composici n rea de
los flujos de IED, lainformaci n que se obtiene es bastante odil. Adem/AEs, habida cuenta
de que se trata de las entidades que ya est/En expudas a |os riesgos que se quieren
valorar y que disponen informaci n directa sobre ev entos acaecidos en cada una de las
modalidades de riesgo, su percepci n in situ del en torno sociopol tico constituye una
fuente de informaci n emp ricarigurosa. Este an/Hisis elaborado por MIGA y la Unidad
de Inteligencia de The Economist consiste en 20 preguntas con respuestas modtiples
contestadas por 316 gecutivos de EMN de pases OCDE instaladas en pases no
OCDE. El estudio se realiza en un contexto de crisis econ mica en su cuarto as
consecutivo marcado por severos programas de recorte de gasto en los pases
desarrollados, por crisis bancarias y de deuda soberana en la Uni n Europeay por las
revoluciones de la primavera Arabe. En este context, €l contexto actual, el riesgo pas
ha dgjado de ser exclusivo de pases en desarrollo 0 emergentes y es ahora tambi@n
Inherente a muchas econom as de la OCDE. Lainformaci n obtenida en la encuesta se

resume a continuaci n.

La cuarta parte de las EMN encuestadas ten a previsto aumentar en mAs de un 20% sus
inversiones en e exterior en 2012 y un tercio lo har a en los tres asens siguientes.
Parad jicamente, esas mismas empresas informan de un creciente ncamero de
expropiaciones y del aumento de los requisitos de desempeseso para la inversi n directa,
como resultado de las reivindicaciones sociales y de un mayor empoderamiento de los
intereses locales. Casi € 33% de los 149 cambios en la legislaci n registrados en 2010
gue implicaban a la inversi n extranjera eran restr ictivos y encaminados a un mayor
control sobre las firmas. Hace una ddcada, slo € 2% de los cambios legisativos

restring ala actividad forAnea.

Los principales escollos a corto plazo para los proyectos de IED percibidos por las

empresas encuestadas son la inestabilidad macroeconmica y € acceso a la
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financiaci n. A un plazo de tres aas, el mAEs impotante es el riesgo pol tico™, como
resultado de un aumento de acciones gubernamentales en respuesta a la crisis
econ mica. Los riesgos pol ticos percibidos mAs importantes son, por este orden:
cambios legidlativos adversos (mAs de la mitad), inumplimiento de contratos,
restricciones alatransferenciay convertibilidad de divisa, violencia pol tica, impago de
deuda, expropiaciones y guerra. Pese a todo |o anterior, mAEs de la mitad de las firmas
afectadas mantuvieron sus inversiones y sus estrategias futuras. Menos del 5% retir
inversiones previamente realizadas. Esto fue as cualesquiera fueran las modalidades de
riesgo que les causaron p@rdidas, excepto en la caegor a de incumplimiento de
contratos, que provoc desinversiones en e 10% de las firmas afectadas. En cambio, en
lo que a cancelaci n de proyectos e futuro se refiere, e 10% y € 15% de las EMN
decidi cancelarlos, fundamentalmente debido a camb ios legidlativos adversos. Hay un
adtimo dato significativo: la proporci n de firmas que decidieron aumentar sus planes
deinversi n es menos del 3%, lamitad de las que d ecidieron retirarse.

Lareacci n de las EMN alos riesgos derivados de | a primavera Arabe en laregi n del
norte de “fricay Oriente Medio ha sido significati va: casi un tercio ha mantenido sus
planes de invers n frente al 23% que los ha pospue sto y € 18% que los ha replanteado.
Tan slo un 11% los ha cancelado y menos del 5% ha desinvertido, como es € caso de
Conoco Phillips, Hess Corporation., Marathon Qil, y Occidental Petroleum en Libia.
M/AEs de la mitad prev@@ un aumento de todos los riess en esta zona y mZs del 20%
califican ese aumento de elevado. La percepci n es mAs grave para € riesgo de
desestabilizaci n social, cuyo crecimiento merece el calificativo de notable por parte de
la mitad de los encuestados. Esto pone de manifiesto € aspecto con el que iniciAbamos
este cap tulo sobre el efecto relativo de los riesgos en las decisiones de inversi n, en las
gue tambi@n juegan un papel importante otros factoes relacionados con |a oportunidad

de negocio.

El sondeo plante a las EMN distintos escenarios so ciopol ticos posibles para los

prximos asos en los pases de norte de ‘frica y or iente medio, combinando

1> El riesgo macroecon mico no forma parte de los rie sgos pol ticos segaan la definici n de MIGA (2011),
gue incluye el riesgo de incumplimiento de contratos, cambios legislativos adversos, expropiaci n,
impago de deuda asociada a proyectos de inversi n, restricciones a la transferencia 'y convertibilidad de
divisas, desestabilizaci n social, terrorismo, guer ra. Estos tres adtimos conforman la categor a de
violencia pol tica.
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inestabilidad y estabilidad pol tica as como r@dgimen democr/tico y autoritario. La
preguntavers sobre c mo cambiar an sus decisiones deinversi n en cadauno de ellos.
Algo mAEs de la mitad se mostraban dispuestos a inveir en la zona en un contexto de
estabilidad democr/Atica pero retirar an inversionesen caso de democracias inestables.
Slo 8% de firmas invertir an en este odtimo escenario. L0os inversores reaccionan peor
ante democracias inestables (mAs de un 20% disminui a notablemente sus inversiones)

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

Este estudio tambi@n permiti extraer conclusiones al respecto del riesgo de contagio
geopol tico. La agitaci n en e mundo Arabe no ha nodificado sustanciamente los
planes en otras Areas geogr/ficas de mAs de la ndtde los inversores encuestados.
Menos de un 10% ha cancelado inversiones o planes de inversi n en otros mercados
emergentes, mientras que entre e 10% y e 15% est/Aeplante/Endose |os proyectos o
buscando activamente otros nuevos.

Los autores que han disessado esta encuesta son expatos aseguradores de riesgos
pol ticos, aspecto que se refleja en la precisi n d e las preguntas y en la calidad de la
informaci n que se extrae de ellas. Esto permite ob tener conclusiones precisas. Ahora
bien, e car/Aecter de aseguradoras les convierte enparte interesada en la obtenci n de
determinados resultados de la encuesta. Las probabilidad de haber incurrido en sesgo
muestral es dta, y esto restar a rigor a los resultados. Si bien es aconsgjable que los
disessadores de este tipo de estudios sean expertos conocedores del campo que estZAn
investigando, tambi@n lo es que sean parte desinteesada. Otra debilidad de esta
metodolog a consiste en que se indica que € ncemerode encuestados es 316 gjecutivos
pero no se informa de cuantas firmas distintas ni de la proporci n que €l noanero de
firmas supone sobre e total de EMN. Por lo tanto, desconocemos la medida del error
estad stico. Pudiera ocurrir que la muestra no sea representativa, 1o cua restar a
significado a las conclusiones. Tambi@dn es importaie sesedlar que € an/Aisis no
especificas se requiere alos encuestados que respondan sobre sus planes de inversi n
ciagdndose a impacto de los riesgos que se quierenvaorar, de manera que podr amos
establecer una relaci n directa entre las decisione s de inversi n y la percepci n de los
riesgos, o por €l contrario, sus respuestas reflgjan cualesquiera aspectos relacionados
con las decisiones de inversi n (operativos, estrat @gicos, de mercado etc.), en cuyo caso

el estudio pierde relevancia desde el punto de vista del riesgo pol tico a pesar de ser los
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encuestados leg timos opinantes, dada su amplia actividad inversora. Por odtimo, en
2011 los acontecimientos econ micos, pol ticos y so ciales han sido muchos y han
provocado cambios importantes a gran velocidad. La recopilaci n de las respuestas en

una encuesta de este tipo requiere tiempo y se corre € riesgo de que la velocidad de los
cambios supere a la de las respuestas, pudiendo quedar estas desactualizadas antes
incluso de su tratamiento estad stico.

3. AnAHisis cudlitativo individua

El modelo de anAlisis del riesgo pas de la agenciaespaamla de seguros de cr@ddito a la
exportaci n, CESCE *°, es un ejemplo de esta metodolog a de an/Hisis. Elobjetivo
esencial de los estudios de CESCE es valorar la capacidad de pago del sector podblico y
de las entidades privadas que operan en un pas, con € fin de valorar € riesgo de
cr@dito. Este nivel de riesgo es determinante parael cAculo del precio del seguro de
cr@dito en las operaciones de exportaci n. Para ello, analiza i) €l riesgo soberano o de
impago de comprador podblico, ii) los de transferenga y convertibilidad de divisas
destinadas a pago de importaciones y iii) € riesgo de guerray violencia pol ticay su
impacto en la solvencia. Pero adem/Zs de la cobertua de | os riesgos de impago, CESCE
ofrece tambi@n cobertura para los riesgos asociadosa la inversi n directa y, por 1o
tanto, necesita determinar e nivel de riesgo de expropiaci n, nacionaizaci n y
confiscaci n (CEN); e riesgo de p@drdida para inversores espasles por guerra o
violencia pol tica en el pas receptor; e de transferencia y convertibilidad de divisas
para la repatriaci n de beneficios o capitales desi nvertidos y € de incumplimiento de

contratos.

Como se ha visto en € cap tulo anterior, las cenica modalidades de riesgos pol ticos
cuya valoraci n es vAlida para los dos tipos de opeaciones, comercio e inversi n

directa, son las restricciones a la convertibilidad y € riesgo de tipo de cambio. Este
adtimo no estZE incluido dentro del esqguema de cobéuras de CESCE, por |o que queda
excluido de su metodolog a. Sus estudios para la inversi n directa toman como punto

de partida la valoraci n del riesgo pol tico para o peraciones de cr@dito. En el caso del
riesgo de transferencia, CESCE completa € an/Elisisdesde |a perspectiva de la IED

16 Compagea Espaamla de Seguros de Cr@dito a la Expdeci n, S.A. o por su denominaci n comercial,
CESCE, Seguros de Crddito, S.A.
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aumentando, disminuyendo o manteniendo € nivel de riesgo que se obtuvo para las
operaciones de crddito. Para los riesgos de guerrao violencia pol tica, confiscaci n
expropiaci n 0 nacionalizaci n e incumplimiento de contratos determinan si € nivel de
riesgo desde € prisma inversor es alto, medio o bgo. Se trata de estudios espec ficos

elaborados ad hoc para cada operaci n deinversi n directa.

El rango de niveles del riesgo de crddito es de 1,menor riesgo, a 7, mayor riesgo. La
metodolog a de CESCE para la valoraci n del riesgo de crddito se asienta en un
principio comparativo. Los pases comportan un determinado nivel de riesgo por ser
este menor, mayor o0 comparable a otros pa ses similares por sus caracter sticasy por su
localizaci n geogrAfica. Para ello cuentan con una fuente privilegiada que les

proporciona la evidencia emp rica del comportamiento pagador del pas:. su propia

experiencia como aseguradora de |os riesgos durante mAEs de cincuenta asos. El an/Aisis

consiste en una argumentaci n basada en datos sobre la incidencia que tienen en la

capacidad de pago del paslos siguientes factores:

1) Pol ticos, socialesy culturales.

En este aspecto son relevantes |a historia de reg menes pol ticos y la forma como se han
producido los cambios; lacomposici nracia dela poblaci n, ladistribuci n de larenta

y € reconocimiento de derechos civiles; las tradiciones o las normas asociadas a la
cultura, tales como la ley sharia musulmana; €l desarrollo institucional, la divisi n de
poderes y las garant as en la aplicaci n de las ley es y la conflictividad externa,

especialmente con |os socios comerciales.

ii) Estructura econ mica.

Se estudia la disponibilidad de recursos naturales, la diversificaci n productiva, la
dependencia de la econom a de un cenico sector prodictivo y € esquema de contratos
para la explotaci n de los recursos. Importa tambi@n el tipo de econom ay € grado de
avance de las reformas estructurales, la composici n del PIB y su vulnerabilidad a
factores clim/ticos y a los precios internacionalesEl mercado de trabajo y los sistemas
fiscal, financiero son tambi@n relevantes. En cuanb a sector exterior, se analizan los
mecanismos de obtenci n de divisas, € sistema camb iario, la actitud ante ladeuday la

confianzainternacional .
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1ii) Coyuntura econ mica.
Se andliza la pol tica econ mica, las tasas de crec imiento, inflaci n, ahorro e inversi n
as como la situaci n de las cuentas paeblicas, de la balanza de pagos y de los

indicadores de deuda.

iv) Capacidad de pago exterior y experiencia en comportamiento en pagos.
Importan el nivel de reservas de divisas, laratio del servicio deladeuday lacalidad de

las relaciones bilateral es con Espase.

Como se ha seasrlado antes, la valoraci n del riesgo de cr@dito resultante de todo o
anterior se modifica en funci n del resultado del an/Hisis redizado desde € prisma

inversor, paralo que se tienen en cuentalos siguientes factores:

En lo que respecta a los riesgos inherentes a lainversi n directa, para la valoraci n del

riesgo CEN los principal es factores son:

* Independenciay funcionamiento del poder judicial

» Existencia o no de un Acuerdo de Protecci n Rec pro ca de Inversiones firmado
con Espaams, elementos culturalesy actitud social heciala lED y hacia el mundo
occidental as como cuestiones extraordinarias bilaterales

» Sector de producci n en € que operalafirma extranjeray su importancia en €
PIB y en |las exportaciones.

» Pol ticaecon mica, especiadmente en lo que respeta alainversi n extranjera.

* ROQgimen legal del derecho de propiedad, con especid referencia a las

inversiones extranjeras, y posibilidad de revisar |0s procesos privatizadores.

Por otro lado, para la valoraci n del riesgo de gercicio de la soberan a, adem/Zs de los
factores relacionados con e riesgo CEN relacionados anteriormente, analizan el
rddgimen pol tico y su grado de maduraci n, € funcionamiento de las ingtituciones, la
tradici n de gobernabilidad y la relaci n de las au toridades locales con la autoridad
central. La voluntad de pago (en contraste con la capacidad de pago que no interviene

en este tipo de riesgo) constituye una informaci n interesante como reflgjo del respeto



del gecutivo hacia los compromisos con €l exterior, a pesar de no existir compromisos

de pago soberanos en la 1ED.

El anAlisis de laviolencia pol tica en lainversin directa requiere un estudio espec fico
atendiendo a la zona geogr Afica donde se ubica € poyecto y a sector productivo en €
gue opera. Desde esa perspectiva se analizan los conflictos regionales, como los del
Estado de Chiapas en M@xico o e de Chechenia en Risig; |as disputas regionales, como
la de Cachemira entre India y Paquist/En; la existenia y grado de influencia de
movimientos nacionalistas, fundamentalistas, @tnics, etc.; posibles conflictos sociales
no resueltos, tales como lareforma de la propiedad de latierra o los reconocimientos de

derechos ind genas, etc., as como e grado de influencia de | os col ectivos afectados.

Para realizar estos estudios CESCE utiliza fundamentalmente datos del FMI y Banco
Mundial, Club de Par s, Oficinas Comerciales de las Embajadas de Espaasa, Economist
Intelligence Unit, Institute of Internacional Finance, Oxford Anal tica y la prensa
econ mica y financiera internaciona y local. La fr ecuencia del anAlisis es anual en los
pa ses que suponen las mayores concentraciones de riesgo asegurado y bianual para el
resto. No obstante, el seguimiento de la evoluci n sociopol ticay econ mica de todos
los pases es continuo, 1o que les permite poner en vigilancia a los destinos que lo
requieran por razones de inestabilidad, deterioro o incertidumbre sobre posibles

cambios adversos.

Esta metodolog a permite conocer un mercado en profundidad con la seguridad de
poder analizar con precisi n e impacto en la capac idad de pago de todos los aspectos
cualitativos, sin necesidad de cuantificarlos. Tambi@n proporciona a usuario de los
estudios mucha informaci n cuaitativa que puede ser odil mAs alZA de la mera
valoraci n del riesgo pol tico. Por otro lado, util izado en un procedimiento operativo
como €l descrito, este mJtodo combina el estudio déallado de un pas por parte de un
tdcnico cualificado, a menudo atamente especializalo en ese mercado, con e
conocimiento general del mapa mundia de riesgos pol ticos por parte de todo € equipo
de andlistas. Esto permite contrastar las conclusiones y hacer un anlisis comparativo
que aporta rigor a las valoraciones de riesgo. Hay que tener en cuenta que, en lo que a
riesgos pol ticos se refiere, y a diferencia de otros tipos de riesgo como los de

accidentes de automviles, las calificaciones de ri esgo se otorgan a menudo sin



disponer de series de datos suficientemente amplias sobre eventos ocurridos real mente.
Por este motivo, para algunos pa ses los niveles de riesgo pol tico cobran sentido en una
escala ordinal, no cardinal, de forma que una calificaci n de 5 indica mayor riesgo que
4 y menor riesgo que 6. Esta valoraci n ordinal de |os riesgos es la mAs adecuada para

esta metodolog a, que es puramente cualitativa.

No obstante lo anterior, si bien la solvencia de las fuentes utilizadas en e anAisis
aporta calidad a los estudios, su utilizaci ny su interpretaci n est/En sujetas a grado de
cualificaci n del andlista, aspecto que tiene enorme peso en este tipo de anAisis.
Adem/Es, la capacidad de anAElisis debe ser alta emdlos |os analistas. De o contrario la
posibilidad de mantener un mapa global de riesgos riguroso se ver a mermada. Esto
convertir a la virtud del an/Hisis cuaificado en dsventgja, o e punto fuerte en punto
ddbil Por cdtimo, desde e punto de vista del usuario delas valoraciones, si consulta
an/elisis de otros autores basados en este mismo m@do sobre un mismo pas, nada

garantizala consistencia entre ellas, 10 que puede provocar confusi n.

4. AnMHisis cudlitativo individual estructurado

Para solventar estas vulnerabilidades propias de los anisis cualitativos puros se
utilizan los model os estructurados. En ellos se define una serie de rangos de puntuaci n
para cada magnitud gque se quiere analizar, en funci n de las distintas caracter sticas
gue puede presentar incluidas las de carActer cualiativo. Esto permite ubicar en cada
rango las caracter sticas y las circunstancias que presente cada pas, con el objetivo de
ir asignando puntuaciones. Finalmente, estas se agregan para generar una calificaci n

global del riesgo.

La agencia de calificaciones de riesgo Standard & Poor-s utiliza esta metodolog a para
elaborar su calificaci n del riesgo soberano (Stand ard & Poor-s 2011). Si bien no hacen
una valoraci n espec fica para e riesgo pol tico e n la inversi n directa, los eventos
relacionados con la violencia pol tica o guerra y el riesgo de transferencia y
convertibilidad s est/An incluidos en su an/AHisiy¥ su gemplo es vAido para andizar
este tipo de metodolog a aunque no todos |os eventos de riesgo coincidan exactamente

con los de este estudio.



Segoan Standard & Poor-s € riesgo de crddito soberao se compone de los factores
relacionados en latabla111.

Tabla I11: Factores determinantes del riesgo soberano segom Standard & Poor-s

y ep grafe en e que estudian y valoran cada uno de ellos.

Factores Ep grafe
Eficienciainstitucional y riesgo pol tico Puntuaci n pol tica
Estructura econ micay perspectivas de crecimiento Puntuaci n econ mica
Liguidez externay posici n inversorainternacional Puntuaci n externa

Flexibilidad, comportamiento fiscal y posici n deud ora Puntuaci n fiscal

Flexibilidad monetaria Puntuaci n monetaria.

Fuente: Standard & Poor-s (2011)

Las puntuaciones que reflgjan cada conjunto de factores se obtienen de una serie de
indicadores cuantitativos y cualitativos que se describen mZEs abajo. Posteriormente se
combinan la puntuaci n pol tica y la econmica para obtener € perfil pol tico y
econ mico del pasy las puntuaciones externa, fiscal y monetaria para obtener € perfil
de flexibilidad y comportamiento. Por odtimo, la combinaci n de estos dos perfiles
constituye la calificaci n de la deuda soberana en divisa. La calificaci n de la deuda
soberana en divisa se somete a un guste de hasta dos puntos con € fin de obtener la
calificaci n de la deuda soberana en moneda local , en virtud de la capacidad de los
gobiernos para gestionar € nivel de solvencia en moneda loca a travds de la pol tica

monetaria.

Otros gustes adicionales se realizan si e pas cumple una o dos de los que ellos [laman
factores extraordinarios, que pueden aumentar o disminuir €l nivel de solvenciaincluso
si los factores ordinarios se mantienen invariables. Se trata de indicadores comparativos
gue ponen en relaci n una magnitud del pas con otr o valor de referencia, es decir, que
tienen en cuenta la posicin relativa del resto de los pases'’. Los factores

extraordinarios que restan solvencia son: i) la necesidad extrema de financiaci n

7 Puede ser la media general en pases comparables o el siguiente valor m/Es d@hbil o fuerte del rango
general.



externa, ii) una posici n fiscal extremadamente d@hil, iii) la coexistencia de riesgos
pol ticos y niveles de deuda elevados y iv) situaciones de guerra o de cat/Astrofe natural.
Por el contrario, los factores que aseaden solvencia son i) gobiernos con amplia
disponibilidad de activos | quidos, en comparaci n con pa ses con niveles de solvencia
similares y ii) posiciones de deuda favorables como resultado de procesos de
refinanciaci n. El objetivo de tener en cuenta la p osici n relativa de los pa ses podr a

ser establecer mecanismos de control para mantener la coherencia del conjunto de las
calificaciones. Si es as, ser a mAEs conveniente cécular la posici n relativa con respecto

a valores fijos, o anclges, pues hacidndolo con v&ores cambiantes podr a ocurrir que
estos tambi@n se hayan modificado, o que no variarala posici n relativa de un pasen

el conjunto pero s podr a haber variado e valor del riesgo en tdrminos absol utos.

Volviendo a los indicadores de cada ep grafe de puntuaci n, o a los factores que
podemos [lamar ordinarios, esta fuente utiliza los siguientes:

4.1. Puntuaci n pol tica.

Evaloea la calidad de la pol tica econ mica en funci n de su capacidad para garantizar €
crecimiento y el equilibrio macroecon mico. Se trat a tambi@n del grado en € que la
pol tica econ mica es predecible gracias a la estab ilidad pol tica, la transparencia y
responsabilidad de las instituciones y la capacidad para implementar reformas. Tambi@n
influyen e funcionamiento de la divisi n de poderes, los niveles de corrupci n, las
garant as en la aplicaci n y cumplimiento de las leyes y la fiabilidad de los datos
oficiales. Aspectos como el comportamiento pagador del pas, € riesgo de guerra o €
impacto positivo de la intervenci n de un organismo externo en la pol tica econ mica

tambi@n se incluyen en este apartado.

El rango de vaores va de 1, mgor puntuaci n, a 6, peor. Se trata de un anflisis
b/Esicamente cualitativo que se completa con los intcadores Doing Business y
Worldwide Governance Indicators del Banco Mundia, Desarrollo Humano de
Naciones Unidas, "ndice de Percepcin de la Corrupcin de Transparencia
Internacional y con los informes sobre Observancia de Normas y C digos del Banco

Mundia y e Fondo Monetario Internacional.

4.2. Puntuaci n econ mica.
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Los tres factores de este componente son € nivel de ingreso, las perspectivas de
crecimiento y la volatilidad asociada a grado de diversificaci n de la econ mica. La
puntuaci n inicial es e resultado del valor del PIB per capita en dlares
estadounidenses, que se situar/E en un de los seis angos posibles siendo e 1 €
correspondiente a valores superiores a35.000 $ USA y e 6, avaores inferiores a 1.000
$ USA. Esa puntuaci n puede sufrir un gjuste positi vo de un punto en pases cuya
moneda est/E infravalorada, reflgjando un grado de posperidad inferior a rea'® y en los
pa ses con unas previsiones de crecimiento muy por encima'® de la media de los valores
de su grupo. Paralelamente, el gjuste negativo de un punto se aplica en casos de moneda
sobrevalorada en pases con crecimiento econ mico p revisto muy por debago de la

media de los valores de su grupo.

Tambi@dn merecen iddntico guste las economas cuyo crecimiento reflga
fundamentalmente un alza en los precios y un aumento del cr@ddito a sector privado, con
riesgo de tratarse de burbujas de activos originadas por un exceso de crddito. Lo mismo
ocurre con las econom as que se sitaeen en los grupas 1 a4 segoan € PIB per capitay que
sean vulnerables a desastres naturales, condiciones climatol gicas o en las que una

amicaindustria c clica represente mAs del 20% dePIB. Sin embargo, este ultimo gjuste

no se aplica en los casos en |os activos podblicos | quidos superen €l 50% del PIB.

4.3. Puntuaci n externa

Se puntceade 1 a6 lamayor o menor capacidad de laeconom a para generar ingresos en
divisas que permitan atender a sus obligaciones de pago a no residentes. Se basa en tres
factores. el estatus de lamoneda del pas, su posici n deliquidez y su posici n deudora.
Los pa ses con moneda de reserva adquieren la mejor de las dos categor as de las que
consta € primer factor, teniendo en cuenta que sl o Alemania y Francia son
merecedoras de esta puntuaci n dentro de la zona euro. La raz n es que, debido a su
aportaci n a PIB europeo, es poco probable que e BCE desarrolle una pol tica
monetaria contraria a sus intereses. Los pases con moneda convertible y €l resto de
miembros de la zona euro se clasifican en la segunda categor a. Para completar la
puntuaci n externa de pases con moneda de reserva o convertible slo se aseade €

'8 Pa ses con amplios superavits exteriores y elevada acumulaci n de reservas de divisas en un sistema
cambiario intervenido, por g emplo.

9 La vers n publicada de la metodolog a de S&P no e specifica a cuanto se refieren con muy por
encima.
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an/lisis de la posici n deudora, medida como larelaci n entre la deuda externa (neta de
activos externos | quidos)® y los ingresos corrientes de balanza de pagos y calculada
para €l as® en curso y los tres aaeos siguientes. Elresto de pa ses del mundo pasan por
un filtro de posici n de liquidez, medida por la relaci n entre las necesidades de
financiaci n %! y la suma de ingresos corrientes de balanza de pagos y reservas de

divisas.

Como resultado de lo anterior, se obtiene la matriz de puntuaciones de latablal1.2:

Tablall.2: Vaoraci ndelaposici n soberanaen e | exterior 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 anterior se deterioran en una categor a en los
siguientes casos:

» Pases con moneda convertible que reflgjan un problema de competitividad o de

sobreendeudamiento a registrar d@ficit corrientes de balanza de pagos

superiores a 10% (el gjuste serA de dos puntos sel ddficit superael 20%) o con

% | os activos | quidos externos son las reservas de divisas, activos | quidos de sector paeblico en maros
de no residentes, prdstamos o inversiones de bance nacionales en entidades extranjeras y dep sitosd e
no residentes en bancos nacionales. Para la medida de la deuda externa neta, Standard & Poor-s le resta
a valor de la deuda externa slo los activos mAsl| quidos de los sectores podlico y financiero, teniendo
en consideraci n, como ellos mismos indican en su m anual de metodolog a, que los activos del sector
financiero suelen ser mAs | quidos que los del seabr no financiero y que las entidades financieras suelen
mantener una proporci n de activos en el exterior m ayor que las no financieras.

2 |_as necesidades de financiaci n se calculan para e | aad en curso y previsiones para |os tres siguienies
aoms y se representan por la suma de los pagos en la balanza por cuenta corriente, del valor de la deuda
externa a corto plazo al fina del aseo anterior, delos dep sitos de no residentes a final del as anterior y
los vencimientos de deuda alargo plazo alo largo del as en curso.

El Riesgo Pasen lalnversi n ExtranjeraDirecta. Noemi Dans. Tesis Doctoral.
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deuda a corto plazo superior a 100% de los ingresos de la cuenta corriente de
balanza de pagos.

* Pases vulnerables a un eventual deterioro de los t@rminos de intercambio,
medido por una desviaci n estAEndar superior a 10%en los diez adtimos asos, a
menos que dispongan de activos externos superiores a 50% de los ingresos
corrientes para compensar esta volatilidad.

» Pases que presenten un endeudamiento reducido pero que hayan sido objeto de
refinanciaciones, condenaciones de deuda o falta de acceso a los mercados de
capitales.

e Pases que afrontan restricciones en la financiaci n oficia debido a
incumplimiento de programas de gjuste, dificultades en & sector bancario o
sdlidas de capitales motivadas por un deterioro de la confianza inversora

internacional .

L os gustes positivos, tambi@n de una categor a, seaplican a
e Pases con moneda convertible y amplios super/Evit @ balanza por cuenta
corriente, sl bien en este caso no seindicael valor de referencia.
» Pases con una fuerte posici n inversora internacio nal gracias a mantenimiento
de amplios activos | quidos por parte del sector privado no financiero. Tampoco

en esta magnitud se indica el m@todo de cA culo rél valor de corte.

4.4. Puntuaci n fiscal.

Reflga la sostenibilidad de las cuentas podlicas y de la deuda y representa la
flexibilidad fiscal, las vulnerabilidades de las cuentas paeblicas, la estructura de la deuda
y € acceso a la financiaci n as como los riesgos potenciales derivados de posibles
contingencias. Para que la medici n de tantos aspec tos tan variados sea mAEs operativa,
esta puntuaci n se divide en dos, de las que poster iormente se obtiene la media

aritm@tica: comportamiento y flexibilidad fiscal ypeso de la deuda

4.4.1. Comportamiento y flexibilidad fiscal: € punto de partida para esta
puntuaci n es la evoluci n prevista para el valor m edio de la deuda podblica en
% del PIB del asen en curso y los tres assos siguienes. A los valores inferiores a

0% les corresponde una puntuaci n de 1y, en e otr o extremo, a los valores



superiores a 6% les corresponde una puntuaci n de 6. Los rangos de valores
correspondientes a cada tramo se solapan (2% a 4%, 3% a 5%, 4 a 7%, €tc.) de
manera que a un valor de la deuda le pueden corresponder dos puntuaciones
distintas. Este asunto se resuelve observando la tendencia de la evoluci n de la
deuda alo largo del per odo: s desciende, se asigna la puntuaci n mAs bgay s
aumenta, lam/Es dtade las dos posibles.

Los gustes reflggan e margen de maniobra de los gobiernos para gestionar las
cuentas poeblicas. Los gustes positivos corresponden a gobiernos con activos
| quidos superiores a 25% del PIB o con capacidad para aumentar ingresos y/o
recortar gastos por valor del 3% del PIB. Este adtimo aspecto se valora
cualitativamente teniendo en cuenta la influencia hist rica de condicionantes

derivados de la esfera pol tica, legal, administrativa, econ mica o socia. No

cabe duda que esta valoraci n no es sencilla ya que abarca un conjunto de
factores muy amplio, dif cil de medir y cuya informacin no es fAcil de

interpretar en tdrminos de | os efectos que puede taer.

L os gjustes negativos se aplican a pa ses con elevadas tasas de evas n fisca y/o

econom a sumergida, que distorsionan las previsiones de aumento de los
ingresos impositivos, o con unas cuentas podblicas muy dependientes (mAs del
25%) de los ingresos procedentes de sectores volAdlies, y se refieren
expresamente a los royalties en actividades extractivas o 1os impuestos a la
venta de inmuebles. Las posibles presiones en el gasto alargo plazo no previstas
por e gobierno, tales como un aumento en las pensiones 0 en € gasto en
sanidad o en educaci n tambi@dn generan un deterioro del un punto en la

valoraci n.

4.4.2. Peso de ladeuda: esta puntuaci n evaloaa la sostenibilidad de ladeuday se
basa en e nivel de la deuda y su composici n, en el coste de la deuda en
relaci n con los ingresos, en la capacidad de finan ciaci n y en contingencias que
constituyan obligaciones del gobierno que pueden convertirse en deuda en €

futuro.
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La combinaci n del nivel de deuda, medida en propor ci n a PIB, y del coste de
la deuda, medido por el valor de los intereses en proporci n a los ingresos

podblicos, dalugar ala siguiente matriz de puntuagones:

Debt level

Net general governumen i debt
asa ge of GDPY

50%— S0%e-
expenditures as a percentage of 0% 30% - 60% S0% ‘ 200% >100%

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

Fuente: Standard & Poor-s (2011)

Costof debt

0|h|WIN
AR
0|0 s

Conviene sesedlar que estas magnitudes se refieren alas del sector pasblico en
generd, incluidas las administraciones regionales y locales. En cambio, los
gjustes se calculan sobre la base del gobierno central, debido a que € riesgo
soberano valora la capacidad de @ste para atender asus compromisos de pago,

no las de entidades podblicas o regionales.

A las puntuaciones resultantes del cuadro anterior se aplican gjustes negativos
de una categor a en lo casos de gobiernos cuya deuda estA en mAs de un 60% en
manos de no residentes o en mAs de un 20% en manosdel sector bancario
nacional. Tambi@n se activan gustes en casos con una exposici n significativa a
las variaciones de tipo de cambio o con una necesidad de refinanciaci n elevada

y cuando, adem/Es, ocurre que mAS de 40% de la deudest/E denominada en
divisas o el vencimiento medio es de menos de tres assos. Si el gobierno presenta
necesidades de refinanciaci n pero @stas van a ser cubiertas por organismos
oficiadles y se prevd que las condiciones impuestasse cumplan, entonces la

puntuaci n se gjusta con una mejora de un punto.

Las contingencias a las que nos refer amos anteriormente se refieren a las
posibles necesidades de financiaci n o de rescate q ue puedan surgir en distintos
Ambitos de la economa, como e sector financiero oel sector privado no
financiero. En e caso de los bancos, esta puntuaci n mide el efecto del coste
directo para el Estado de la financiaci n que se derive de las necesidades de

recapitalizaci n. Sin embargo, no incluye el efecto del descenso en los ingresos
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impositivos que provocar a una crisis sistdmica enel sector financiero, como
consecuencia de la recesi n econ mica que suele lle var asociada. Este coste

puede ser significativo.

La contingencia mAs grave sera € coste asociado alas necesidades de
recapitalizaci n de los bancos en e caso de una crisis sistdmica en e sector
financiero. Para calcular estas, se define un escenario de stress, con un
descenso del 6% del PIB, unatasa de desempleo del 15% y una cadade la bolsa
de valores del 60%. Primero se calculan las p@rdida potenciales del sector v,
despuds, el valor de la recapitalizaci n necesaria para asegurar la viabilidad a
largo plazo de los bancos. Por otro lado, la valoraci n de las contingencias
derivadas de las empresas podlicas consiste en el @ culo de la eventual p@rdida
s se reduce la disponibilidad de financiaci n, tan to externa como nacional. Por
aodtimo, la tercera modalidad de contingencias inclwye cualesquiera garant as
soberanas emitidas sobre deuda privada y partidas de gasto que no hayan sido

incluidas en |los presupuestos.

Una vez estimado € valor de los tres tipos de contingencias, se determina si su
efecto es limitado, moderado, alto o muy alto en funci n de si suponen un coste
menor del 30%, entre el 30% y e 60%, entre e 60% y e 80% o mayor que €
80% del PIB, respectivamente. Esto no se utiliza para aplicar un guste directo
Sino gque constituye una informaci n cualitativa ad icional que complementa la
valoraci n resultante de la tabla 2. Sin duda este aspecto aporta subjetividad a
esta metodolog a, que deja abierta la puntuaci n fi nal, de nada menos que €
peso de la deuda, a cuestiones que abarcan aspectos tan amplios como las

[lamadas contingencias, cuyo cA culo serige por dterios igualmente subjetivos.

Esta metodolog a limita los gjustes a un mAximo dedos puntos en cada una de las
puntuaciones anteriores, tanto a alza como ala bgja. La limitaci n actoea de manera

separada paralos puntos 4.1y 4.2.

4.5. Puntuaci n monetaria.
Reflgja la capacidad de una econom a para mantener € ritmo de crecimiento y la

capacidad del pago del Estado en @pocas de presin econmica o financiera. Su
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valoraci n se asienta sobre |os siguientes elemento s: & uso de la pol tica monetaria para
gestionar situaciones econ micas internas adversas, la tendencia de la inflacin y la
eficiencia de los mecanismos de transmisi n de lap ol ticamonetariaala econom areal,
gue depende del grado de desarrollo y de diversificaci n del sistemafinanciero. En este
ep grafe se valoran los aspectos que repercuten en la capacidad del Estado para regular
el nivel deliquidez sin que se generen tensiones inflacionistas.

En un extremo del rango, merecen directamente una puntuaci n de 6 los pases que
tienen una capacidad limitada para influir en € nivel de liquidez o para la consecuci n
de los objetivos de pol tica monetaria. Se trata de los pa ses que adoptan la moneda de
otro pas o0 que tienen sistemas de cambio r gidos, pases con controles de capitales y
econom as con tasas medias de inflaci n en los cdtimos cinco aseos superiores a 20% o

con mAEs del 75% de los dep sitos o de |os impagos cenominados en d lares.

Una vez clasificados los pa ses merecedores de la puntuaci n 6, para € resto de pa ses
el rango de puntuaciones vara de 1 a 5 segon tres factores. e tipo de r@gimen
cambiario, desde la libre flotaci n a currency board; € grado de independencia y
objetividad en la gesti n del banco central y la ef iciencia de los mecanismos de
transmisi n de la pol tica monetaria ala econom a. Esta adtima se mide con base en €
noanero de impagos en moneda local, €l grado de captalizaci n del mercado y las

condiciones de funcionamiento del mercado de deuda podblica.

Los agjuste negativos de un grupo se aplican en los casos de deflaci n, elevado
porcentaje de dep sitos y prddstamos denominados en divisas, pertenencia a una uni n
monetaria'y en pa ses que han impuesto limitaciones a la convertibilidad de moneday a
la salida de capitales o que aplican tipos de cambio de manera discriminada. El guste
negativo es de dos grupos si € pas en miembro de una uni n monetaria y registra
crecimientos de precios y salarios muy por encima de la media. Por odtimo, alos pa ses
con una tasa media de inflaci n de entre el 10 y e 15%, estimada para un per odo de
cinco ass a partir del asso anterior, se les asignadirectamente un 4. Si es de entre €l
15%y e 20%, directamente un 5.

Cuanto mAEs estructurados est@dn los criterios de punaci n en este tipo de modelos,
menor ser/E e margen de subjetividad. La ventgja deesta metodolog a es que la

capacidad para estructurar criterios es tan amplia como se desee, 10 que permite regular
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y ordenar el proceso de valoraci n @ mAximo para evitar que se algje de los criterios
tdcnicos. Esto es as independientemente de la utilzaci n que haga Standard & Poor-s
de este m@todo. De hecho, su modelo est/AE extremadasmte estructurado en algunos
aspectos, dgando poco margen para valoraciones subjetivas 0 para desviaciones
indeseadas en el proceso. Sin embargo, en otros de importancia indiscutible para €
riesgo de cr@ddito como el anisis de la deuda, dgjabiertos aspectos muy amplios cuya

valoraci n se podr aformalizar mAes.

Ahora bien, incluso en modelos que hayan sido estructurados de manera que su
utilizaci n se haga de manera €ficiente, pudiera oc urrir que € propio disesen de la
estructura, los rangos y |os gjustes se agen de criterios tdcnicos adecuados. Es decir, en
el propio disesso del modelo hay tambi@n margen de gor y de subjetividad. Como
contrapartida, la participaci n de tdcnicos en el disesn y en el an/AHisis permite captar las
particularidades de los aspectos cualitativos derivadas de los contextos sociopol ticos,
sin perder matices que de otra manera se perder an. Esto enriquece €l estudio, mAxime s
una vez captada la redlidad en toda su extensi n, | a traducci n a un dato num@rico se
hace de una maneramet dica, predefinida e igual paratodos los pases. En definitiva, la
cualificaci n de los autores y de los usuarios del modelo as como la calidad de las
fuentes y la experiencia obtenida de las pruebas y los errores en la propia utilizaci n son

cr ticos para que los resultados sean rigurosos.

5. Model os economitricos.

Esta modalidad utiliza tdcnicas de procesamiento dedatos cuantitativos basadas en la
| gica causal obtenida mediante sistema de regresi n para calcular €l valor del riesgo.
Los aspectos pol ticos y sociaes deben transformarse en indicadores numg@ricos para su
tratamiento estad stico. Esta t@cnica es rApida, yague una vez diseseado € modelo la
obtenci n de resultados actualizados slo requiere la carga de los datos nuevos. La
velocidad de actualizaci n no aumenta significativa mente, adem/Zes, con € noamero de
pa ses, |0 que hace que este m@todo sea muy operativo. La cuantificaci n de los mismos
aspectos cualitativos relativos a distintos pa ses permite eliminar sesgos en lavaloraci n
del entorno sociopol tico y homogeneizar € estudio. En contrapartida, provoca la
pdrdida de matices y de diferencias que pueden exisir entre fen menos similares
ocurridos en distintos contextos y entre sus efectos sobre € riesgo. En la realidad estas

diferencias existen, de manera que e mismo evento puede generar distintos grados de
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riesgo sega €l pas en e que tiene lugar. Por otio lado, hay algunos factores de ndole
sociopol tica cuya cuantificaci n es muy complicada de redizar sin agarse de
significado del evento y de su impacto en € riesgo. Es mAs, como seseala Simon (1992),
incluso en los casos en los que la labor de cuantificaci n no es complicada, es posible
gue la creaci n de los indicadores y la selecci n d e los aspectos que se incluyen en €
an/Elisis puedan entrasear un grado no despreci ableesubjetividad.

Un g emplo caracter stico de estamodalidad es e modelo de an/Hisisderiesgo pasdela
Organizaci n parala Cooperaci ny el Desarrollo Ec on mico (OCDE). Este modelo fue
desarrollado con motivo del Acuerdo de Armonizaci n del Cr@dito ala Exportaci n con
Apoyo Oficial, conocido como el Consenso®, y con e objetivo de servir alos pases
miembros firmantes del acuerdo como instrumento para obtener una clasificaci n
consensuada del riesgo pas. El prop sito final es la creaci n de un sistema de primas
m nimas en e aseguramiento del riesgo de cr@dito @ las exportaciones con apoyo
oficial a pases no miembros de la OCDE. Ta y como sesela la propia OCDE, las
clasificaciones son €l resultado del estudio de tres riesgos: € de convertibilidad, € de
transferencia y € riesgo de guerra y violencia pol tica. Como ya se ha visto, slo €
riesgo de convertibilidad ser a aplicabletal cual alainversi n directa, pero la OCDE no
valoralos riesgos individualmente sino conjuntamente, de manera que no se obtiene una

valoraci n espec fica de @ste.

Esta metodolog a establece una primera divisi n ent re pases de renta alta, todos los
miembros de la OCDE y otros pases de la zona euro, y € resto. Los primeros se
clasifican automAticamente en € grupo 0, mientraslos segundos se someten a un
sistema de clasificacin de dos pasos. En primer lugar se utiliza un modelo
econom@trico que mide la situaci n econ mica, la sl tuaci n financiera 'y la experiencia
de todos los pa ses participantes en e comportamiento pagador del pas. El modelo da
como resultado una probabilidad de impago de 0% a 100% que est4 asociada a una de
las categor as de laescalade 1 a7, de menor a mayor riesgo. En segundo lugar, a partir
de ah, se redizan los gjustes manuales que e I[lamado Grupo de Expertos en Riesgo
Pas de la OCDE considere necesarios para incorporar € impacto de los aspectos

sociales y pol ticos en la probabilidad de impago de importaciones. Estos gjustes son el

2 |LaOCDE se refiere a este acuerdo como The Arrangement
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resultado de un anAlisis cualitativo realizado porcada uno de los participantes y de un
debate posterior, que tiene lugar en varias reuniones a as®, encaminado a obtener una
clasificaci n comoa de los riesgos. Los criterios incorporados al modelo, los resultados
del modelo y e contenido de los debates son confidenciales, pero la clasificaci n final

se publicaen la pAginaweb dela OCDE.

Lo m/AEs interesante de |la operativa de la OCDE es ge combina la utilizaci n de dos
metodolog as, evidentemente las que considera mAs propiada para cada anAlisis: un
modelo econom@itrico para el tratamiento de datos cuantitativos y un modelo cualitativo
para el an/isis del contexto sociopol tico. La vetgja es que en e segundo participan
expertos de todos los pa ses firmantes del Consenso y el debate es muy rico en anAisis
y en argumentos. A este respecto hay que tener en cuenta que se trata del an/isis de las
compaaeas aseguradoras y reaseguradoras, es decir,del odtimo eslab n en el mecanismo
de transferencia de los riesgos y, por o tanto, muy interesadas en la obtenci n de una
valoraci n rigurosa, precisay gustada alarealid ad. Todo €llo, unido a hecho de que €
resultado es por consenso, compensa parcialmente las debilidades propias de un trabajo

cualitativo.

Los anAElisis cuantitativos cross country constituya una tipolog a dentro de los anAisis
econom@tricos. Se trata de model os que elaboran unranking de pa ses para cada evento
de riesgo, tales como €l inicio de una guerra civil o e cambio radical de r@gimen
pol tico. Los resultados de este m@todo son plenameite comparables entre pa ses, pues
la propia operativa implica utilizar indicadores id@dnticos para todos. Esto facilita
notablemente algunas decisiones de inversi n. La de sventgja, tal como seasla Simon
(1992), radica en las diferencias en lainterpretaci n de un mismo indicador en distintos
pases debido a las caracter sticas espec ficas de estos. Por gemplo, los gobiernos
pueden estar mejor o peor preparados para gestionar una misma debilidad econ mica, y

€s0 no se recoge en el modelo.

Estos m@todos relacionan €l efecto de una serie devariables sobre los eventos de riesgo
gue pretenden analizar. Esto requiere de la elaboraci n previa de modelos de regresi n
que expliquen larelaci n que hay entre aquellasy € este. Estos an/Hisis son abundantes
en laliteratura acad@mica. Un buen gemplo es Jengn y Jhonston (2010), que explica el

efecto de la abundancia de recursos naturades sobre los riesgos CEN y de
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incumplimiento de compromisos a travds de su efectoen la reputaci n de los gobiernos.
Segoan su teor a, cuanto mayor es la riqueza en recusos naturales de un pa s, menor es
la preocupaci n de su gobierno por lareputaci nin ternacional de su gesti n'y mayores
son los riesgos mencionados. Sus modelos cross country utilizan datos de la actividad
aseguradorade ONDD, la agenciade cr@dito ala exmrtaci n belga, para demostrar esta
hip tesis y para constatar el hecho de que los gobi ernos tienden a aumentar las ventagas
fiscales para compensar ese incremento de probabilidad de p@rdida. Sin embargo, no
explican € efecto adtimo de estas exenciones tribuarias sobre € nivel de riesgo alargo
plazo. Podr a producirse una dinmica contraproducate de aumento del nivel de riesgo
alargo plazo como resultado de las acciones encaminadas a reducirlo a corto plazo.

Otro giemplo de este tipo de anAisis es Li (2009) Consiste en un estudio exhaustivo de
laincidenciadel tipo de rdgimen pol tico y de lasinstituciones que los caracterizan en €
riesgo CEN. Para ello distingue entre el efecto del grado de rotaci n del | der pol tico, el
de laduraci n del mandato y € de los condicionant es pol ticos sobre las decisiones del
g ecutivo. Se propone averiguar qud hace que un rdgnen protgja o no ala lED, en qud
condiciones expropia un gobierno democr/&tico o un gbierno autocr/Ztico, si existe una
| gicacomoan y, en caso contrario, cuales son las diferencias. Segom este autor, € riesgo
de expropiaci n est/ relacionado con € incentivo, por un lado, y con la capacidad para
realizarlo, por otro. A su vez, los incentivos serA €l resultado de la combinaci n de las
ganancias a corto plazo y los costes a largo plazo. Entre |as primeras est/An la propiedad
inmediata de los activos y de la producci n, la sat isfacci n de las demandas popul ares
de orgullo nacional y de cambio social y un mayor control del tramado productivo en
territorio nacional. Los segundos son € riesgo de falta de conocimiento en industrias
tecnol gicas sofisticadas, |a p@rdida de reputaci n internacional, el encarecimiento de la

financiaci ny el descenso delosflujosdeinversi n.

Li (2009) desarrolla dos modelos. En € primero utiliza datos de Kobrin (1980, 1984) y
de Minor (1994) sobre leyes de expropiaci n en 63 pases entre 1960 y 1990. Sus
conclusiones establecen que e riesgo CEN es menor cuanto mayores son |os aspectos y
los individuos (oposici n pol tica, sindicatos, emp resarios, etc.) que condicionan la
gesti n del | der y cuanto mAEs larga es la duraci n del mandato, que suele ser mayor en
autocracias que en democracias. El | der aut crata estZE firmemente aferrado al poder y

tiene interds en proteger 1os derechos de propiedadsiempre que redunden en su propio
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beneficio. En cuanto a los gobiernos democr/Aticos,os mandatos son cortos pero los
| deres pueden actuar tambi@n para favorecer la gesi n futura de compaseeros de su
partido pol tico, o no. El resultado de su modelo indica que e efecto de la duraci n del
mandato es inverso pero es slo significativo en au tocracias, y no en democracias. Sin
embargo, €l efecto de larotaci n pol tica sobre el riesgo es directo, aumentando si Jsta
aumenta. La rotaci n es normal y previsible en demo cracia pero costosay en ocasiones
traum/Atica para los dictadores. El | der dem crata asume las reglas del juego
democr/Atico y gestiona e corto plazo generando un grado de incertidumbre
relativamente pequea. En cambio, €l | der aut crata gestiona el largo plazo, definiendo
@l mismo el grado de seguridad pol tica con resultalos que serZn en un sentido o en otro
dependiendo de sus intereses. El efecto de la rotaci n es directo pero es cenicamente

indicativo del riesgo en democracias, y no en autocracias™.

Otro gemplo es Li y Resnick (2003), que se centra en & estudio del efecto de las
instituciones democr Aticas sobre los flujos de IED.Su planteamiento est/ZE rel acionado
con los efectos de la estructura del mercado, de la pol tica industrial y de los sistemas
fiscales propios de las democracias sobre e clima inversor, haci@dndolo mAs o menos
atractivo para la inversi n extranjera. Aqu surge de nuevo la cuesti n de la relaci n
entre los riesgos y € nivel deinversi n, pues un pas es mAS 0 menos atractivo parala
IED no slo en funci n de los riesgos sino tambi@n de otros factores que influyen tanto
0 m/As en la decisi n de invertir, como ya se ha vigo. Segom estos autores, los tres
aspectos mencionados limitan o coartan €l desarrollo de los intereses de los inversores
cuando adoptan las caracter sticas que les confieren las instituciones democrAticed'.

Todos ellos son aspectos que inciden en e flujo de inversi n extranjera pero no

% i (2009) obtiene mAEs conclusiones derivadas de4 utilizaci n de algunas variables de control en su's
modelos, que simplemente se relacionan a continuaci n como muestra de la informaci n que
proporcionan este tipo de variables en esta modalidad de estudio: i) la antig edad de la democraciao la
existencia de democracias en pases vecinos no afecta a los resultados anteriores, ii) la ideolog a de
izquierdas no influye en el noamero de expropiaciones y 1o mismo ocurre con la desigualdad en la
distribuci n de la renta medida con el ndice de Gi ni, iii) € riesgo de guerra o violencia pol tica no
aumenta el riesgo CEN, iv) la pertenencia a una uni n comercial reduce el riesgo pero no altera los
efectos de los condicionantes, la rotaci n y la dur aci n del mandato en el riesgo, v) €l control de los
recursos naturales aumenta el riesgo pero no altera €l efecto de las tres variables sobre €l riesgo y vi) los
pa ses descolonizados son menos propensos a expropiar durante los tres primeros ass de autogesti n
pero esto no altera el efecto obre el riesgo de las tres variables estudiadas.

# Las democracias atencean la capacidad para que unaempresa desarrolle y explote una posici n
monopol stica u oligopolista, que es lo interesa a inversor; son poco propensas a pactar con los
extranjeros condiciones que puedan desfavorecer a los nacionales y tienden a reducir o limitar los
incentivos fiscalesalalED.

60



constituyen eventos de riesgo. Pero en su anAisisestos autores tambi@n incluyen €l
efecto de los derechos de propiedad sobre la IED, que es positivo y que s tiene inter@s
desde e punto de vista del estudio del riesgo CEN. Los derechos de propiedad, en
virtud de los cuales los individuos y las entidades se apropian de su trabajo y de los
bienes y servicios que poseen, dependen de las leyes, de su aplicaci n y de las formas
de organizaci n. En su modelo de regresi n realizad o con los indicadores de desarrollo
del Banco Mundia en 53 pases para el per odo 1982 -1995, explica los flujos netos de
IED por pas y aso en funcin de los grados de desarrollo de las instituciones
democrAticas. Para esto odtimo utiliza una medida@mnpuesta de democracia por un
lado, y diferentes variables institucionales por otro lado. Todos los datos proceden de la
base de datos del Proyecto Policy 1V, En la medida compuesta se tienen en cuentalos
siguientes aspectos. i) competitividad de la participaci n pol tica, ii) apertura en €l
proceso de reclutamiento de pol ticos, iii) regulaci n de la participaci n pol tica 'y iv)
condicionantes a la gesti n del | der. En cuanto a las variables institucionales, son tres:
procedimientos por los que los ciudadanos eligen entre pol ticos y entre partidos,
limitaciones institucionales al gercicio del poder y garant a de las libertades civiles de
los ciudadanos en e da a da y en su participaci n pol tica®®. Adem/Es de otras
conclusiones relativas a efecto en los flujos de IED, €l estudio de Li y Resnick (2003)
concluye que la democracia favorece los derechos de propiedad y que la protecci n de
los derechos de propiedad tiene un efecto positivo en los flujos de IED. El efecto es
significativo, ya que una mejora en un punto en la clasificaci n del grado de protecci n
de los derechos de propiedad segoen la fuente mencianada anteriormente genera un
aumento de 76 mill. $ en IED. Adem/AEs, como resultad del efecto de las variables de
control, los autores concluyen que lainestabilidad pol tica afectaalalED slo si afecta
a la protecci n de los derechos de propiedad. El ef ecto de la volatilidad del tipo de
cambio, y consecuentemente de los costes de transacci n, tambi@n es directo y
significativo y lo mismo ocurre con las restricciones a la entrada o salida de capitales,
gue aumentan € riesgo de transferencia. El resto de variables de control tiene un efecto

no significativo en los flujos de IED.

% param/Esinformaci n de este proyecto, ver http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm

% E| estudio incorpora como variables de control la duraci n del r@gimen; la inestabilidad pol tica
medida en noamero de asesinatos, huelgas, crisis degobierno y manifestaciones pol ticas; € tamaao de
mercado en volumen del PIB; € grado de desarrollo econ mico medido en PIB per capitay en dotaci n
de infraestructuras; el crecimiento econ mico; lav olatilidad del tipo de cambio, los cambios en los costes
laboralesy las restricciones normativas a flujo de capitales.
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Otros estudios como Henisz (2000) analizan € efecto de la creaci n de una joint
venture sobre e riesgo de expropiaci n as como la relaci n de este tipo de riesgo con
la estructura del activo de la empresa inversora, es decir, la composici n y tipos de
activos que determinan €l grado en e que estos pueden ser utilizados por otros
propietarios, con menor nivel de cualificaci n por eemplo, o para otros fines sin
mermar su capacidad de producci n. Esta misma | gic a se aplica a la posibilidad de
utilizar la marca comercia de la empresa expropiada, o a riesgo de fuga tecnol gica
Otras investigaciones como la de Knack y Keefer (1995) tienen por objeto medir la
idoneidad de los indicadores que miden la calidad de las instituciones y su efecto sobre
el crecimiento econ mico. Este odtimo aspecto se alga de nuestro estudio pero la
medici n de la calidad de las instituciones es una cuesti n clave para los riesgos
pol ticos. Estos autores valoran los indicadores de Barro (1991) para la medici n de la
inestabilidad y la violencia pol ticas, los de Gastil (1986) para la medir las libertades
civiles y la libertad pol tica, cinco indicadores de Internacional Country Risk Guide
(ICRG), y otros cuatro de Business Environmental Risk Intelligence (BERI), ambos
para medir los riesgos de expropiaci n, de incumpli miento de compromisos, de
corrupci n y € riesgo legal. El resultado de su estudio es que los indicadores ICRG y
BERI se comportan mejor en su capacidad de valoraci n y son estad sticamente mAs

significativos que lo de Barro y Gastil.

6. Conclusiones

Todas las metodolog as descritas proporcionan elementos odiles para e anAisis de los
riesgos pol ticos as como debilidades que las hacen imperfectas para esta tarea. Las
encuestas elaboradas por expertos y realizadas a los protagonistas susceptibles de sufrir
p@rdidas debido alos eventos de riesgo proporciona informaci n valiosasi se elaboran
atendiendo a los requisitos de representatividad de la muestra, pero carecen de la
agilidad que exige & car/cter cambiante de estos iresgos y pueden incurrir en falta de
calidad en las respuestas, a quedar a expensas de los encuestados el mayor o menor
rigor con € que den sus opiniones. Los anAlisis calitativos permiten procesar
informaci n no cuantitativa, lo cual constituye una enorme ventgaen e an/lisis de los
riesgos pol ticos, y proporcionan mucha informaci n al usuario. En cambio, exigen un
elevado nivel de cudificaci n en los analistas y p ueden llevar inherente riesgos de

incoherencia entre pases o de inconsistencia en e tiempo si no hay homogeneidad
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entre las fuentes de informaci n o entre los criter ios. Esto restar arigor alosan/lisisy a
sus resultados.

En cuanto a las metodolog as de anAHisis basadas enmodelos econom@tricos, su
utilizaci n para el anAisis de los riesgos en ecorom a plantea las siguientes reflexiones.
Es una realidad indiscutible que los mecanismos de valoraci n y los criterios de
interpretaci n de larealidad econ mica son complg 0sy ni siquierarecanen e suficiente
grado de consenso entre los mejores economistas. Tambi@dn es incuestionable esta
debilidad de la econom a como ciencia con respecto a otras ciencias, en las que la
identificaci n de un problema y su explicacin 0 re solucin s es permanente e
inegqu voca, atemporal y universal. Tal es el caso delaf sica o las matem/Aticas. Habida
cuenta de que los cient ficos comparten cualidades similares en todas las ciencias
(economistas o f sicos) y que los principios que rigen la investigaci n cient fica son
tambi@n comunes atodas las ciencias (naturales o ®ciales), las razones que hacen de la
econom a una ciencia mAes ddbil deben buscarse en ebbjeto de estudio: la sociedad, es
decir, los individuos, las organizaciones y las instituciones. Estos elementos conforman
escenarios cambiantes, cuyas caracter sticas var an en € tiempo y en las culturas, y
complgos, en los que interaccionan madtiples varidles que son imposibles de aisar.
Por |o tanto, € tipo de conocimiento que puede obtenerse de estas redlidades y las leyes
econ micas que de @l se deriven carecen de la atemporalidad y la universalidad que son
deseables en una ciencia. Esto ya complica la boesqueda de certeza y de relaciones
causales permanentes. Pero a esta dificultad hay que aseadir que el proceso de pruebay
error en una ciencia social exige que la contrastaci n de hiptesis se haga por
observaci n 'y comparaci n. Siendo las reaidades co mplgas y cambiantes, la
observaci n y comparaci n se convierten en mgtodos mucho mAs inseguros que la
experimentaci n controlada en un laboratorio cerrad 0. Por odtimo en economa la
interacci n del sujeto y € objeto de estudio dificulta la creaci n de reglas de
determinaci n. Un economista puede modificar la realidad econmica como
consecuencia de la aplicaci n de las teor as que re sultan de su an/Hisis de esa reaidad
mientras que, por € contrario, es imposible que un qu mico atere el concepto de un
AEtomo como resultado de su trabgjo con @I. Todo estexplicalas reservas que suscita el

uso de model os matem/ticos para el anAisis de |asesgos.
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Ahora bien, no obstante lo anterior, en la medida en que seamos capaces de utilizar las
matem/AEticas para algunos aspectos del estudio de laeconom a estaremos esclareciendo
parte de su comportamiento. Esto ya es un avance notable. La clave es determinar qud
relaciones causales de la econom a, la pol tica 'y la sociedad son susceptibles de ser
analizadas con m@todos matem/AEticos. Un problema dédif cil soluci n es el sesgo que
se puede producir en los resultados como consecuencia de la omisi n de variables
cualitativas de dif cil cuantificaci n 0 como conse cuencia de la carencia de variables
cuantitativas en algunos pases 0 en algunos per odos. Esto obliga a interpretar los
resultados con reservas, sin peder de vista que el an/Elisis de correlaci n lleva inherente
estos aspectos que pueden aterarlo. Lo mismo ocurre con € efecto que tienen algunas
circunstancias propias de algunos pases. De €ellas se sabe que constituyen elementos
diferenciadores entre pa ses que modifican € contexto y, consecuentemente, alteran el
impacto de las variables explicativas que se estArutilizando en el modelo. Sin embargo,
estos factores a veces son dif ciles s quiera de identificar, no digamos de medir.
Debemos interpretar |os resultados sin perder de vista estas reflexiones, de manera que
ser/E necesario completarlos con aportaciones cualidtivas basadas en €l criterio de
expertos. La manera cmo se deben conjugar los resultados cuantitativos y las
aportaciones cualitativas podrA estar mAEs o menossiucturada, pero deber/Z responder

siempre a criterios tdcnicos objetivos.

En definitiva, la complegjidad del an/Hisis de los iresgos en econom a es inherente a la
econom a misma, y no tanto a las metodolog as de estudio utilizadas. Ingo Walter?’
resumi los problemas del anAisis del riesgo pasdiciendo que en ausencia de un
mercado eficiente cuyos datos puedan ser analizados con rigor, e an/isis eficiente del
riesgo pas requiere laimplicaci n de un persongje del Renacimiento, extremadamente
inteligente, doctorado en econom a, pol ticas, sociolog a, psicolog a 'y quizZA en alguna
ciencia mAs, as como completamente objetivo y congrandes dosis de sentido comom
(Walter, 1981, p 85). Es muy probable que, para analizar e efecto de los riesgos
pol ticos en la IED, exista un punto intermedio entre el an/isis cuaificad simo del
persongje de Walter y e estudio exclusivamente matem/Etico de la economa ES ese

punto el que nos proponemos encontrar en 1os pr xim os cap tulos.

" Ingo Walter es profesor en la New York University-s Stern School of Business. Tambi@n ensessa
Sovereign and Reputational Risk en el programa de Risk Management Open Enrollment de la escuela

Stern Executive Education, en el TRIUM Global Executive 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 metodolog as de an/Elisis de riesgo pas
nos permite partir de los estudios econom@tricos que han realizado otros autores para
conocer las causas y los factores relacionados con |0s riesgos que vamos a estudiar. A
partir de ah, una vez identificados @stos, utilizanos la metodologa de anAHisis
cualitativo estructurado para definir un modelo de valoraci n de los riesgos que recoja
de manera ordenada todos los elementos que intervienen en ellos y que arroje una

probabilidad de suceso clasificada en alta, mediay baja.
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Cap tulo Il
Causas y Factores Relacionados con la Violencia Pol tica

1. Introducci n

En cap tulos anteriores se ha planteado que los conflictos pueden adquirir diversas
caracter sticas 'y se ha concretado cual es laforma de violencia que nos interesa desde el
punto de vista del riesgo pas. la violencia que persigue objetivos pol ticos. Sus
modalidades quedaron caracterizadas en funci n de | a dimensi n que adquieren y del
grado de consecuci n de los objetivos. La historia proporciona muchos gemplos,
demasiados, de guerras civiles e internacionales, guerras entre dos o entre varios pa ses,
revoluciones, guerras de guerrillas o guerras fr as, actos de terrorismo nacional y actos
de terrorismo que devienen en guerras internacionales. Desde € fina de la segunda
guerra mundial, y especidmente desde € final de la guerra fr a, la modalidad de
conflicto mAEs frecuente ha sido la guerra civil ymZEs recientemente, € terrorismo. Las
modalidades de violencia pol tica que pueden ocasionar p@rdidas para la IED abarcan
estas y cualesguiera otras formas de desestabilizaci n con objetivos pol ticos. As pues,
de ahora en adelante nos referiremos indistintamente a situaciones de desestabilizaci n
sociopol tica, de conflictos armados, de revoluciones o, sencillamente, de violencia

pol ticaen general.

En e estudio de los eventos de violencia pol tica, € Stockholm Internacional Peace
Research Institute proporciona e resultado de su proyecto Facts on Internationa
Relations and Security Trends. Este trabajo se conoce como SI-FIRST y est/AE
elaborado en colaboraci n con 18 organizaciones, en tre las que se encuentran Freedom
House, Transparency Internaciona y € Programa de Naciones Unidas para €
Desarrollo®. Otro proyecto para la definici n y el registro d e guerras es e de David
Singer y Mel Small denominado Correlates of War. Estos autores definen la guerra civil
como un conflicto armado entre el g@rcito nacionaly uno o0 mAs grupos rebeldes que
provoca 1.000 o mAs muertos anuales, de los cua exada parte registra a menos e 5%.
La base de datos distingue entre la guerra y otras modalidades de conflicto y establece
hasta nueve categor as de guerra bas/Endose en la ctegorizaci n de Meredith Reid

Sarkees. guerra entre Estados, entre un Estado y sus colonias, entre un Estado y una

2 M Esinformaci n enhttp://www.sipri.org/databases/first.
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entidad extranjera no estatal, guerra civil con objetivo nacional o regional, guerra civil
de Zmbito regional o local y guerras entre entidade no estatales dentro o fuera de las
fronteras®.

QuizA la fuente mAs completa sobre eventos de estépo sea la base de datos que
elabora el Centre for the Study of Civil War (CSCV), del Peace Research Ingtitute de
Oslo, en colaboraci n con € Department of Peace and Conflict, de la Universidad de
Uppsala, en Suecia. La base de datos UCDP/PRIO Armed Conflict Dataset, mAs
conocida como PRIO-Uppsala, recoge informaci n sobr e conflictos armados civiles e
internacionales desde 1946. Esta fuente considera conflicto armado cuaquier evento
gue ocurre en un territorio, nacional o internacional, entre dos partes armadas, siendo
una de ellas e gobierno de un pas. Se establecen dos dimensiones. conflictos con un
resultado de a menos 25 muertos anuales o bien, de @ menos 1.000 muertos anuales en
cada una de las partes. Este criterio incluye todas |as modalidades de violencia contra el
Estado, no slo las guerras, y descarta cualesquier a otras formas de violencia distintas
de la violencia pol tica, como la violencia criminal o la violencia social. Esta base de
datos reflga que en los assos 2010, 2011 y 2012 haba activos 31, 36 y 32 conflictos
armados, respectivamente, de los cual es todos menos uno fueron dentro de las fronteras
de un pas. En & per odo comprendido entre 1945 y 2010 hubo 140 guerras civiles en
79 pases, que suponen mAs de un tercio de los miembros de Naciones Unidas. En
cambio, € noamero de guerras internacionales con mAde 1.000 muertos fue de 28,
sensiblemente menor. El ncamero de fallecidos en lasprimeras quintuplica al de las

segundas.

De la definici n de conflicto se desprende que un c aso con dos grupos opositores al
gobierno que causara veinte muertos en cada grupo no estar a incluido en este registro,
mientras que otro con un slo grupo opositor que re gistrara en total una p@drdida de
cincuenta vidas humanas, s |0 estar a pese a ser este naamero inferior a los sesenta del
primer caso. La acotaci n temporal tiene tambi@n un efecto excluyente molesto, ya que
s las bajas se producen en per odos comprendidos dentro del aa natural, de febrero a
mayo por giemplo, & conflicto quedar 4 registrado pro si se producen entre diciembre y
enero, sin superar el ncamero m nimo de muertos en @da mes, entonces no quedarA

% M/Es informaci n en Sarkees, M. R. The COW Typology of War: Defining and Categorizing Wars
(Version 4 of the Data) disponible en http://www.correlatesofwar.org/




registrado. Por lo dem/Es, |a base de datos es muy fiansparente en lo que se refierea su
construcci ny alaespecificaci n delos criterios y es mAEs inclusiva que otras fuente.
Debido a todo lo anterior, @sta constituye una fuerte adecuada para el estudio de las

causas de laviolencia pol tica en todas sus modalidades.

Otra fuente interesante que manegja informaci n sobr e la evidencia emprica de la
violenciapol ticaeslaindustria aseguradoradel riesgo pasen lalED. No obstante, hay
que tener en cuenta que sus datos se refieren slo ala proporci n de negocio que las
firmas deciden asegurar. Los pases de destino no necesariamente suponen los
principales destinos de la IED, ni siquieratienen por qud ser 1os principales destinos de
la inversin de las firmas aseguradas. Este problema se podr a solventar en parte
poniendo en relaci n e vaor de las inversiones aseguradas y € valor de los flujos
totales de IED. Sin embargo, hay un escollo mayor derivado de la opacidad que
caracteriza a la informaci n que publican las asegu radoras asociadas en la Uni n de
Berna®. Sus informes s lo proporcionan informaci n muy ag regada sobre laincidencia
del riesgo pas en la actividad de las multinacionales. El grA&fico I11.1 muestra
informaci n sobre los pa ses en los que se ha conce ntrado |a actividad aseguradora de
la Uni n de Berna hasta 2012. Estos pases constitu yen mercados en los que la
percepci n de los riesgos por parte de las firmas | es lleva a asegurar su actividad. Es
evidente que pueden tener inversiones en otros pa ses, incluso con riesgo elevado, y no
haberlas asegurado. En tal caso no constar an en esta informaci n. S se dispone de
informaci n desagregada por tipo de riesgo en el gr Afico I11.2, en e que se reflga €
valor de las indemnizaciones pagadas por tipo de riesgo, es decir, la proporci n de
eventos registrados en cada modalidad de riesgo que han ocasionado daaos a las firmas
que haban asegurado su actividad. Este dato es relevante por s slo,
independientemente del volumen de operaciones que han sido aseguradas, pues reflgja
la materializaci n del riesgo. Pero en este gr/Efico perdemos la informaci n sobre €
pasen e que tienen lugar los siniestros que dan lugar a las indemnizaciones. Adem/Es,

obs@drvese que la mayor parte de los eventos que ocaionan indemnizaciones tienen un

®MAEs informacin  sobre la  construccin y los criterios de sedleccin  en
http://www.pcr.uu.se/digital Assets/118/118670 codebook ucdp prio-armed-conflict-dataset-

v4 2012.pdf

31 La Uni n de Berna es una agrupaci n internacional  de aseguradoras de los riesgos derivados de la
exportaci ny delainversi n extranjera. MAsinformaci n en www.berneunion.org.
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origen no especificado (color gris), sobre todo en los tres adtimos as®s. Esto resta
calidad aestainformaci ny ladescalificaparaun estudio de las causas del riesgo pas.

GrAfico 111.1: Principales pases receptores de losflujos de IED asegurados por la
Uni n de Berna hasta 2012.
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GrAfico 111.2: Indemnizaciones pagadas anual mente pr tipo de riesgo en 2008-2012.
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El Riesgo Pasen lalnversi n Extranjera Directa. Noemi Dans. Tesis Doctoral.
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La informacin sobre los diez pases que concentran mayor volumen de
indemnizaciones en 2012 est/AE en € grAfico 111.3.d@no se observa, en este grAfico no
hay informaci n sobre e tipo de evento que ha prov oca la indemnizaci n. En
definitiva, no disponemos de informaci n cruzada so bre eventos por tipo de riesgo y

por pas, que ser a extremadamente cdil para este rrabgjo.

GrAEfico 111.3: Principal es pa ses que concentran |a indemnizaciones pagadas en 2012
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Fuente: Berne Union 2013

Habida cuenta de que nuestro objetivo es analizar la probabilidad de que se produzcan
daseos en las empresas forAneas que operan en un pa, lo relevante no es slo anadlizar
las causas sino tambi@n los aspectos que estAn sigiicativamente correlacionados con
la violencia pol tica. Todo €lo sin olvidar que la correlaci n no implica causalidad.
Adem/Es, nos interesan los el ementos que guardan reici n con €l inicio de un conflicto,
no los que influyen en su duraci n. Laraz n es que € riesgo que queremos valorar en
esta investigaci n es el de la p@rdida que pudiera ocasionar un conflicto sobrevenido,
que surgiera con posterioridad al inicio de la actividad empresarial en el pas. Qud duda
cabe que cuanto m/ZEs larga es una guerra, mayores sa las probabilidades de p@rdida
para una empresa que opera en € territorio en e que se desarrolla. Sin embargo, €
riego que nos ocupa es € de una guerra sobrevenida, no € de laduraci n de una guerra
existente. La duraci n de un conflicto es unacuest i n diferente aladel inicio que no se
aborda en esta investigaci n. El escenario que cont emplamos es € de un inversor que
considera la valoraci n del riesgo de desestabilizaci n sociopol tica para tomar la
decisi n deinvertir en un pas en paz que registra una probabilidad, mayor o menor, de

generar pQrdidas en e futuro por causa de violenca pol tica Este escenario es
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completamente distinto de otro en € que € conflicto ya existiera en e momento en €l
gue la empresa decide invertir en €l pas, y en €l que laguerrano es un riesgo sino una
realidad. El primer caso requiere un anisis del iresgo de inicio de un conflicto,
mientras que € segundo requiere una previsi n de d assos y un anAisis de la duraci n
probable del conflicto. Collier y Hoeffler (2004) y Ross (2004) han demostrado que
inicio y duraci n de un conflicto armado son procesos diferentes, con relaciones

causales diferentes. Este estudio se centra exclusivamente en €l primero.

Tambi@n es importante tener en cuenta que desde € punto de vista del riesgo pas, €
impacto negativo que la violencia pol tica pudiera tener sobre lalED no requiere que se
desarrollen situaciones de violencia propiamente dicha. Simon (1989) acuasa € t@rmino
revoluciones sin guerrillas para referirse a la inestabilidad pol tica provocada por
conflictos de bga intensidad, pero con una implicaci n mayoritaria por parte de los
ciudadanos, que estZn originados por fuerzas pol ttas, sociales, econ micas o @tnico
religiosas 0 por una combinacin de todas ellas. Se trata de movimientos
fundamentalmente urbanos y repentinos. Slo dos sem anas bastaron para derrocar €
rdgimen de Ferdinand Marcos en Filipinas en 1986 amanos del poder e pueblo. Otros
giemplos de ese fen meno son la revoluci n isl/Emica en Ir/En en 1979 y la breve
duraci n del gobierno posterior de Shapur Bakhtar, |a salida de Hait del Presidente
Duvalier y lainestabilidad social con € presidente posterior, Henry Namphy, as como
la reciente primavera Arabey |a desestabilizaci n que acen persisten en Egipto o Siria.
Segoan Simon (1989) las causas mAEs frecuentes son &s. En primer lugar, pol ticas de
austeridad extrema en contextos de crisis econ mica s acusadas, como en la primavera
Aerabe. En segundo lugar, € cuestionamiento de la égitimidad de los gobiernos en
reg menes autoritarios, como €l de Pinochet en Chile, el de Noriega en Panam/, €l del
Shade Ir&n o & de Chun en Coreadel Sur; y por ddmo, nacionalismos 0 sentimientos
@tnico religiosos, como en SudAfrica, en el Estadde Punjab en la India o en Palestina
En definitiva, € contexto genera mayor riesgo cuanto mayor es la distancia entre las
aspiraciones del pueblo y lo que @ste puede consegur. Es decir, € riesgo es mayor
cuanto mayor sea la incapacidad del sistema para acomodar las demandas de
determinados grupos sociaes mAS 0 menos numerososprgani zados y poderosos.

Es interesante la comparaci n que hace Simon (1989) entre las guerrillas caracter sticas

de Colombia, Palestina o algunos pases africanos y las revoluciones sin guerrillas.
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Segoa este autor, estas odtimas se diferencian de&s primeras en que i) pueden coger
desprevenidos incluso alas propias guerrillas, como ocurri con los sandinistas ante las
revueltas por el asesinato del | der opositor Pedro Joagu n Chamorro en 1978, ii)
pueden lograr resultados que las guerrillas no han logrado gracias a su capacidad de
expansi n y rapidez, iii) actosan sin violencia y se organizan a travds de internet, iv)
suelen ser menos ideol gicas y estAn enfocadas a ohetivos mAS concretos que recenen
un consenso y un ZAnimo de reivindicaci n mayor entre la poblaci n y v) e per odo

posterior al cambio conseguido suele ser muy inestable.

2. Los factores que originan laviolencia pol tica

La existencia de un conflicto contra un poder pol tico es, como ocurre con cas todos
los fen menos, € resultado del balance entre dos f uerzas. En violencia pol tica estas
fuerzas son las motivaciones y la capacidad de los rebeldes para actuar, por un lado, y
las limitaciones o las restricciones que lo debieran impedir, por € otro. Si las
motivaciones y la capacidad para alzarse contra € orden pol tico superan a las
limitaciones, entonces los rebeldes generar/En conficto; s las restricciones se
constituyen en un freno a las motivaciones e incapacitan a los rebeldes para €
alzamiento, persistir/E la paz. Ahora bien, como tarbi@n ocurre en casi todos los
fen menos, para que estos se desarrollen necesitan un contexto determinado y unas
circunstancias propicias que hagan que las dos fuerzas contrapuestas se activen,
interactoeen y se midan para dar un resultado o € ontrario. En € caso de la violencia
pol tica, € contexto al que nos referimos est/E ddmitado por & funcionamiento

correcto de lasinstitucionesy del Estado y por €l crecimiento econ mico.

As pues, € anAisis que proponemos para el estudd del componente econ mico en las
causas de violencia pol tica se basa en lamedici n de dos elementos contrapuestos: por
un lado estAn la motivaci n para € conflicto y lacapacidad de financiaci n de los
rebeldes, que les proporcionarZn los recursos parael azamiento. Por otro lado est/Z la
posici n financiera del Estado, que serA una medidade su capacidad para desincentivar
0 contrarrestar la acci n de los primeros y evitar e conflicto. Todo lo anterior se
convierte en posibles causas de violencia pol tica en pases que registran tasas de

crecimiento bajas as como fragilidad del Estado y de las Instituciones.
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Antes de entrar en el estudio del papel de estos elementos en € inicio de un conflicto es
preciso explicar por qud hemos definido este marcode estudio y no otro. La ciencia
pol tica ha abordado tradicionalmente e estudio de las causas de los conflictos desde la
perspectiva del descontento social, poniendo € foco en aspectos como las divisiones
@tnicas o religiosas, la represi n pol tica o la discriminaci n pol tica de un colectivo
social. En cambio, los economistas se han centrado en € anisis de los posibles
objetivos econ micos que mueven a la rebeli n, plan teando el fen meno en t@rminos
gue podr an asemejarse a los de los piratas o0 los bandidos. Estas dos corrientes han
dado lugar a una amplia literatura econom@trica a fwvor de una y otra hip tesis. El
estudio comparado de ambas permite concluir que en la violencia pol tica intervienen

ambos mecanismos, el econ mico y €l social.

No obstante lo anterior, es necesario matizar € papel del componente econ mico. En
ocasiones, este no es el objetivo mismo de lainsurgenciasino el mero responsable de su
financiaci n o e causante de que la poblaci n encu entre en € reclutamiento un medio
de vida. Entendidos de esta manera, e descontento social y € factor econ mico son
compatibles, es mAs, pueden ser complementarios. Sh embargo, agunas
investigaciones que respaldan el marco anal tico en el que nos vamos a basar no hacen
esta distincin, y se proponen explicar la totalidad del fen meno, la violencia,
anicamente por e objetivo econ mico, que en ocasiones es slo la fuente de

financiaci n.

En nuestro planteamiento tomamos como vAHida la tes de que en e origen de las
guerras est/E e descontento social, pero creemos ge tambi@n hay un componente
econ mico. Es decir, no creemos que los factores ec on micos intervengan omicamente
como € fin cdtimo de la violencia pol tica, en gueras que surgen por € control de los
recursos naturales o por la disputa de un territorio, por ggemplo. El factor econ mico

estAE tambi@n en el origen porque puede explicar, éne otros, la capacidad para financiar
un conflicto o e recurso a reclutamiento como medio de vida por parte de los

ciudadanos con menos recursos.

La tabla I11.1 recoge los factores que favorecen la capacidad, las motivaciones y €

contexto para que se desarrolle unaguerraen un pas.
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Tablalll.1: Factores que originan laviolenciapol tica

Motivaciones. Desigualdades sociales
Objetivo econ mico o codicia
Pobreza o coste de oportunidad de la actividad rebelde
Capacidad: Financiaci n delainsurgencia
Fortaleza del Estado para mantener la paz
Contexto: Estados frAEgiles, mala calidad institumnal, crecimiento
econ mico ddhbil

Fuente: Elaboraci n propia

Las guerras han cambiado a lo largo del odtimo sigb. Varias investigaciones
desarrolladas en e odtimo lustro para estudiar lascausas de las guerras modernas, que
est/En basadas en modelos de regresi n, han demostralo que tanto los estudios que
identifican el origen de los conflictos en la desigualdad, €l odio, la exclusi n pol ticao
la venganza, como los que identifican e origen en variables econ micas, tales como la
pobreza, la abundancia de recursos naturales o la situaci n del mercado laboral, se
comportan bien ala hora de explicar € inicio de conflictos. En la literatura abundan las
cr ticas de una y otra corriente alo largo de la aitima ddcada. Sin embargo, como se ha
seaedl ado, las dos son vAHidas y pueden ser compatilles en e A£mbito que corresponde a
cada una. Ambas constituyen la base terica para €l estudio del inicio de acciones
violentas contra el poder pol tico. nicamente esp reciso acotar debidamente el papel de
cada una. Es, pues, necesario hacer una labor de disecci n de las causas de la violencia
pol tica para catalogarlas debidamente entre las que motivan y las que capacitan a los

rebeldes parala acci n violenta.

La violencia pol tica no es, ni mucho menos, un fen meno homog@neo. Se trata de un
recurso instrumental que se utiliza para lograr otros fines, de manera que raramente
constituye un fin en s mismo. Como hemos visto, sus motivaciones pueden ser de
car/Ecter pol tico, econ mico y socia pero lo mAsrecuente es que persiga objetivos
pol ticos para acanzar logros econ micos que permitan transformar la sociedad.
Stewart (2000) plantea que la motivaci n para la vi olencia nace del descontento que se
derivade las diferencias @tnicas, religiosas y cuturales entre grupos sociales claramente
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definidos. En estas diferencias que se manifiestan entre grupos sociales nace lo que la
autora denomina desigualdad horizontal. Se trata de diferencias que se ponen de
manifiesto entre grupos sociaes diferentes pero que no existen entre los componentes
de un mismo grupo. Se puede poner de manifiesto en aspectos como € grado de
participaci n pol tica, el acceso alatierra, laf inanciaci n de infraestructuras, el empleo
y € nivel de renta o la percepci n de servicios so ciales como sanidad o educaci n, por
giemplo. Laidentidad de grupo puede ser de origen natural o cultural pero a menudo la
construyen o la promueven los | deres pol ticos como base para lograr sus ambiciones.
Crear 0 aimentar diferencias sociales ayuda a dotar de mayor eficiencia a su
propaganda o0 a su estrategia pol tica. La educaci n es la principa herramienta para
crear diferencias, pero tambi@n son odiles € uso oscriminado de otros servicios
podblicos o de las pol ticas sociales y econ micas. En econom a se mide la desigualdad
vertical contemplando ala sociedad a nivel de individuo, como ocurre en e cA culo del
ndice de Gini, por gemplo. Sin embargo, err neame nte no se tiene en cuenta la
desigualdad entre grupos o desigualdad horizontal, que es la que confiere al descontento
social un potencia violento. As se ha demostrado en Nepal e Indonesia, tal como
asegura Murshed, S. M. y Tadjoeddin, M. Z., (2007). El conflicto iniciado en Nepal a
manos de la insurgencia mao sta se larv en un cont exto en e que los indicadores de
desarrollo humano y los de la propiedad de la tierra mostraban amplias desigualdades
entre e distrito de Katmandoe y € resto de distribs del pas. En Indonesia se han
registrado varios conflictos, algunos de ellos de car/Acter secesionista protagonizados
por las cuatro provincias mAES ricas en recursos natirales. La regi n de Aceh esrica en
hidrocarburos y su renta per capita es 39% superior a la media del pas. Sin embargo,
como resultado del sistema de redistribuci n de los ingresos fiscales, € gasto por
habitante es un 18% inferior ala media nacional. En Papua, rica en cobre y plata, estas
cifras son 65% y 9%, respectivamente. Estas diferencias est/En en e origen de las

tensiones separatistas.

Otra forma de desigualdad horizontal o entre grupos es el fraccionamiento etno-
ling stico. Laimagen 111.1 muestra un mapa extra do del Atlas Narodov Mira, el Atlas
de los pueblos del mundo elaborado en los primeros aseos de la ddcada de los sesenta
del siglo pasado por etngrafos sovidticos (Bruk y Apenchenko, 1964). EI mapa
representa la composici n @tnica de la antigua Y ugoslavia, en la que coexist an 14 razas

distintas con un grado de concentraci n espacia al to.



Figuralll.1. Composici n @tnicade la antigua Y ugoslavia
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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 @tnicos que est/En concentrados
geogrAficamente presentan un mayor riesgo de conflito, ahondando en el hecho de que
la cohesi n de un grupo rebelde le aporta capacidad operativa, planteado por Collier y
Hoeffler (2002, 2004).

Es factible que una sociedad registre una acusada desigualdad vertical y, en cambio,
poca desigualdad entre grupos, con una renta similar entre sus componentes. Tambi@n
es factible que la desigualdad no se manifieste de manera acusada dentro de un mismo
grupo pero que existan diferencias acusadas entre distintos grupos. Este odtimo caso
pone de manifiesto la importancia de tener en cuenta la desigualdad horizontal en €l
estudio de las causas de violencia. La violencia surge como reacci n defensiva del
grupo menos favorecido por ladistribuci n del pode r pol tico 0 econ mico o bien como
reacci n del grupo mAEs favorecido ante una amenazade pdrdida de posiciones, como en
el caso de Hait 0 en e de Irak en su actitud contra la comunidad kurda. Adem/Es de
poner de relieve un aspecto crucial del contexto social que incita ala desestabilizaci n,
con este planteamiento Stewart (2000) trae a colaci n el papel activo de los pol ticos en

El Riesgo Pasen lalnversi n ExtranjeraDirecta. Noemi Dans. Tesis Doctoral.
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el inicio de los conflictos, a travds de la induccin de diferencias sociales a la que nos
refer amos anteriormente.

La aportaci n de Frances Stewart al concepto de des igualdad horizontal es interesante y
esclarecedora, pero plantea un problemaa nivel emp rico alahora de medir € impacto
en la violencia. Los grupos en los que est/E dividid la sociedad no siempre est/En
claramente definidos y cuando s lo estAn, es dif d identificar y disponer de datos que

permitan determinar con exactitud sus integrantes para poder calcular e ndice de Gini.

Frente a las tesis de Stewart, fuertemente apoyadas por Fitzgerald (2003), se sitoan las
de Collier y Hoeffler (2002 y 2004), Snyder y Bhavnani (2005) y Snyder (2006).
Todas descartan la polarizaci n de la poblaci n, la desigualdad en los derechos
pol ticos y las divisiones @tnicas o religiosas cono causas de la violencia pol tica por
considerarlas variables poco explicativas. Anderson (1999) concluye que hay, como
mucho, una tenue relaci n entre la guerra 'y la just icia social. Ahora bien, pese a que
estos autores plantean sus estudios como an/Hisis @ |as causas de guerra en general, en
realidad se centran slo en uno de sus componentes: la capacidad rebelde para generar
una amenaza rea de violencia. La razn por la que no consideran relevantes los
indicadores de desigualdad social es que en la capacidad influyen los elementos
econ micos, y no los de desigualdad social. Como he mos dicho, estos odtimos influyen
en la motivaci n. En lamismal nea, Fearon y Laitin (2003), en su modelo de anAisis
de las causas de la guerra civil en 161 pases en el per odo 1945-1999, determinan que
la diversidad @tnica o religiosa no hace a un pa sm/ZEs proclive ala guerra civil y que el
descontento socia no est/Z entre las condiciones ge favorecen lainsurgencia de manera
significativa. Nuestra postura sobre esta cuesti n es que, ademAs de descontento social,

€es necesario capacidad para actuar.

AdemAs, Fearon y Laitin (2003) establecen que las ausas de la guerra estAEn
relacionadas con la pobreza y |a boesqueda de beneficio econ mico. Aseguran que €
mecanismo que relaciona a la pobreza con la guerra est4A en la merma de |la capacidad
militar estatal y en el deterioro de las infraestructuras, dificultando la capacidad del
gdrcito para reprimir a los rebeldes. Por su parte Collier y Hoeffler (2002, 2004)
plantean que la insurgencia prospera porgue las limitaciones que debieran

contrarrestarla son d@biles o bien porque las motivaciones son mAs fuertes. Con su
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modelo de anElisis de las causas de la guerra civildescubren que la abundancia de
recursos naturales y la dependencia del pas de sus exportaciones aumenta €l riesgo de
conflicto. Lo mismo ocurre con tasas de crecimiento del PIB reducidas y con niveles de
renta per capita bajos que reducen el coste de oportunidad del reclutamiento, hallando
que la reducci n a la mitad en e nivel de renta du plica € riesgo de conflicto. Otros
factores no econ micos que estos autores identifica n como causantes de un aumento del
riesgo de guerra son la dominancia @tnica, que se d en pases en los que una raza
concentre a un porcentaje de entre 45% y 90% de la poblaci n, la dispersi n de la
poblaci n, niveles reducidos de escolarizacin y € tamaseo de la di/Espora, que
proporcionarZ& financiaci n a los rebeldes desde fuea del pas. Collier (2007, 2009)
identifica lo que @I denominalas trampas que mantienen a los pa ses mAs pobres del
mundo en niveles de crecimiento muy reducidos y apunta a la trampa del conflicto
como una de ellas®. Como resultado de sus estudios previos sobre las causas de los
conflictos establece que los niveles de renta per capita reducidos, € crecimiento
econ mico lento y la dependencia de la econom a de la exportaci n de materia primas

est/En en el origen de las guerra en estos pa ses.

Las dos visiones son vAHidas para Miguel et al. (204), que concluye que los dos
fen menos se complementan para agravar €l riesgo de conflicto: la debilidad del
crecimiento econ mico favorece @ reclutamiento rebelde y, adem/Zs, debilita la
capacidad militar del ej@rcito, aumentando as la terza opositora a gobierno y
minando la capacidad de este para contrarrestarla. MAs adelante retomaremos este
estudio para plantear la importancia del crecimiento econmico en € riesgo de

conflicto.

Elbadawi y Sambanis (2002) confirma la aportaci n d e Collier y Hoeffler (2002, 2004)
sobre € efecto de los factores econ micos en la gu erra civil pero aseaden que € efecto
del fraccionamiento @tnico es significativo y positvo en € inicio del conflicto, en
contra del descubrimiento de estos adtimos autoresque sesedlan que una sociedad muy
fraccionada carece del grado de cohesin mnimo nec esario para crear conflicto.
Easterly y Levine (1997) aseguran que si la guerra es internacional, la diversidad @tnica

no est/E significativamente rel acionada.

¥ | as otras trampas del subdesarrollo son la de |as enfermedades, la de los recursos naturales, la de los
malos vecinos y sin acceso al mar, ladel mal gobierno y pa s pequesso y lade la globalizaci n.
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A continuaci n se resumen |os aspectos relacionados con los conflictos que recenen un

aceptable grado de consenso en | os estudios analizados.

Tablalll.2: Elementos que generan motivaci n'y cap acidad parala desestabilizaci n

Motivaci n Las desigualdades individuales y entre g rupos sociales
Lacodicia o laperspectivade logros pol ticos o sociales
Los reducidos costes de oportunidad del reclutamiento rebelde
Capacidad Lafinanciaci n suficiente de los insurg entes

Lareducida capacidad represiva del gj@rcito y delEstado

Fuente: Elaboraci n propia

De esta manera, es correcto afirmar que los conflictos son e resultado de un
descontento social favorecido por una oportunidad econ mica y que sus causas son

una amalgama de factores sociales, pol ticosy econ micos.
3. Lacapacidad rebelde versus lafortaleza del Estado

Lainvestigaci n de Collier y Hoeffler (2002, 2004) se ha convertido en una referencia
en e anAisis de la guerra civil. Sus conclusionesson vAHidas para explicar la
financiaci n que necesita cualquier modalidad de vi olencia pol tica. Estos autores
adoptan el concepto de guerra civil desarrollado por Singer y Small en Correlates of
War pero utilizan una versi n mAs amplia de la basede datos, que incluye 161 pases
para € per odo 1960-99 en los que se registraron 79 guerras civiles. Como ya hemos
visto, Collier y Hoeffler (2002, 2004) plantean un marco de an/isis de las causas de la
guerracivil basado en la capacidad de actuaci n de |os rebeldes frente ala capacidad de

represi n del Estado *. Abordan e fen meno en su vertiente econ micaexc lusivamente

¥ para su estudio utilizan las siguientes fuentes: datos de guerra civiles, Correlates of War; di/Espora
modelo propio de regresi n basado en datos de diZAspra en EEUU extra dos de US Bureau of the census;
diversidad @tnica, Atl/&s Narodov Mira 1964; PIB pecapita, World Development Indicators (WDI) del
BM y Penn World Tables; Dispersi n de la poblaci n, ndice de construcci n propia basado en cinco
fuentes digtintas; Terreno montaaenso, Gerrard, A.JW. 2000. What is a Mountain? Mimeo. DECRG,
World Bank; Poblaci n, WDI del BM; Dependencia de r ecursos naturales medido como la relaci n entre
la exportaci n de productos primarios en proporcin a PIB, BM; fraccionamiento social, @tnico y
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despuds de descartar € descontento social como casa de las guerras. Su objetivo es
identificar los factores que pueden incidir en e comienzo de una guerra civil en un
plazo de cinco asens. Los grupos opositores a gobieno obtienen la financiaci n

fundamentalmente de tres fuentes. en primer lugar, las extorsiones sobre los ingresos
procedentes de la exportaci n de los recursos natur ales, en segundo lugar, las
donaciones procedentes de la diAspora, que son coletivos con un nivel de renta
superior a de sus compatriotas y generamente est/A bien organizados y motivados
paralarebeli n a no sufrir directamente las cons ecuencias del conflicto y, por cdtimo,
las subvenciones de otros gobiernos hostiles. Este cdtimo aspecto fue muy importante
durante la guerra fr a pero ha perdido peso desde 1990.

El primer elemento, la disponibilidad de recursos naturales, se mide en este estudio
mediante |a proporci n de los ingresos por exportac i n de productos primarios en €

PIB, observ/Andose que larelaci n entre estaratioy € inicio de conflicto esno linedl: e
riesgo aumenta hasta que la ratio alcanza €l valor del 32% y disminuye para valores
superiores. Ahora bien, es preciso tener en cuenta dos aspectos importantes en €
estudio de Collier y Hoeffler (2002, 2004): i) se centra en €l petrleo y no tiene en

cuenta otras formas de recursos naturales, como los diamantes y los narc ticos que
est/En en €l origen de los conflictos en Colombia yen varios pases africanos, y ii) no
considera e efecto que tienen los recursos naturales en la capacidad de financiaci n del

Estado, que es e otro contrincante en la contienda. En este sentido es necesario
distinguir entre el car/AEcter econ mico del objetivode los conflictos, es decir la lucha
por e control de los recursos naturales, y e componente econ mico gque explica las
causas de los conflictos, es decir la financiaci n que permita a los rebeldes actuar y a
Estado reprimirlos (tabla 111.3). Y es preciso tener en cuenta las dos para conocer €

balance que resulta de ambas.

religioso, datos procedentes de estudios de Barro (1997), Mauro (1995) y Barrett (1982) disponibles en
Collier y Hoeffler (2004); fechas de inicio de guerras civiles y duraci n de la paz, correlatos of War .
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Tablalll.3: El componente econ mico en los conflic tos

Causas Objetivo

Capacidad financiera de | os rebeldes Acceso alariquezadel pas
Financiaci n del Estado parareprimirlos

Fuente: Elaboraci n propia

En la tabla 111.4 se muestran los componentes que intervienen en la capacidad

financierade los rebeldes.

Tablalll.4: Lafinanciaci ny las partidas de gast o de los grupos rebeldes

Fuentes de financiaci n de los rebeldes Partidas de gasto de los rebeldes
Extorsiones ala exportaci n Coste de oportunidad del reclutamiento
Donaciones de la di A&spora Compra de armamento

Subvenciones de pa ses hostiles al gobierno  Formaci n en lalucha armada

Fuente: Elaboraci n propia con base en Collier y Ho effler (2002)

En cuanto a la diAspora, € indicador utilizado edarelaci n entre la poblaci n nacional

emigradaa EE.UU. y la poblaci n en e pasde orig en. nicamente tienen en cuenta la

di /Espora estadounidense. sta puede ser representativa de casos como € cubano o la
organizaci n de los tamiles que financian a los reb eldes en Sri Lanka pero no lo es de
otros casos en los que la di Aspora est/E mAEs diluigavarios pa ses, como en € caso de
la comunidad hebrea, 0 concentrada en otros pa ses distintos de EE.UU., como €l caso
de la emigraci n de ecuatorianos en Europa. Ecuador registr un golpe de estado en

2000*. Por otro lado, una di/Espora numerosa sera, en tdo caso, causa del
agravamiento de una situaci n de conflicto de facto o de otra con riesgo de inicio muy
elevado, mAEs que su origen. El principal mecanismade intervenci n de la diZAspora en
el conflicto es lafinanciaci n. As, es muy compli cado crear, organizar y coordinar un
movimiento de insurgencia contra el poder pol tico en un pas desde la distancia. Un
giemplo claro de esto es la escasa capacidad de actuaci n de la diZspora cubana en
Florida, qgue no ha logrado superar la conjunci n de factores que obstaculizan su

capacidad de acci n.

% Fue contra e presidente Jamil Mahuad y estuvo protagonizado por la Confederaci n Nacional de
Ind genas de Ecuador (CONAIE).
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En lo que respecta a las partidas de gasto de los insurgentes, segomn estos autores las
mAEs voluminosas estZEn relacionadas con € reclutammto y la log stica. Los rebeldes
deben captar miembros para su causa con rapidez y con eficiencia, para poder

enfrentarse a un gf@rcito que estA ya organizado. &a tarea depende directamente de la
situaci n del mercado laboral, como lo demuestrala evoluci n del ncemero de personas
gue se incorporaron a la lucha en los asens 1919-21de la guerra civil rusa, que crec a
notablemente en invierno y decrec a en verano con motivo de la cosecha agraria. La
evoluci n de la renta per capita y € noanero de varones matriculados en las escuelas
secundarias en los cinco aaos anteriores al iniciodel conflicto se consideran indicativos
del coste de oportunidad del reclutamiento rebelde y guardan unarelaci n significativa

y negativa con la probabilidad de conflicto.

Mientras que el mercado laboral incide de estaforma en el gasto rebelde, no cabe duda
de que ladisponibilidad de armamento y la experiencia en la lucha armada son factores
gue reducen € coste de capita y de formaci n. As pues, la preexistencia de un
conflicto aumenta la probabilidad del inicio de otro. No obstante, el an/isis prueba que
esto es as slo durante los assos posteriores a fin del conflicto previo, de maneraque si
media un per odo de paz largo, € riesgo se reduce considerablemente.

Otros aspectos que inciden en la eficiencia de la lucha armada y que se plantean en este
estudio son los geogrZficos. En los pa ses que harregistrado guerras civiles, una media
del 25% del terreno es montasenso™, mientras que esta proporci n es slo del 15% en
los pases pac ficos. Tambi@dn son significativos y presentan una relaci n positiva €
grado de dispersi n de la poblaci n, el noamero de h abitantes y la dominancia @tnica en
un porcentgje superior al 45% de la poblaci n total . Esto adtimo concuerda con la
relaci n negativa que presenta € fraccionamiento @tnico, que resta cohesi n a
movimiento rebelde y encarece su organizaci n. La hiptesis inicia planteaba que la
diversidad religiosa pudiera tener e mismo efecto, sin embargo, € resultado de la
regresi n con € ndice de diversidad religiosa mue stra que esta es similar en pa ses con
y sin conflictos. Habr a sido interesante analizar la interrelaci n entre diversidad
religiosa y @tnica y conocer e impacto de la combnaci n de ambas en € riesgo de

conflicto pero la fata de disponibilidad de datos cruzados impide este gercicio. Los

% El estudio incluye un an/Hlisis similar sobre la sperficie cubierta por bosque que no dio un resultado
significativo.
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autores tambi@n concluyen que e grado de polariza¢ n de la poblaci n es similar en
pases con y sin conflicto, en contra de las aportaciones de Esteban y Ray (1999) y de

Reynal-Querol (2000), que establecen unarelaci n p ositiva entre ambas variables.

En cuanto a la exclusi n pol tica que pudiera sufri r la poblaci n, ya sea de manera
generalizada o sobre un grupo socia determinado, son cdiles las conclusiones obtenidas
por estos autores en € anAElisis basado en los date del proyecto Polity 111, gue mide
grado de consolidaci n de la democracia mediante un ndice de 0 a 10. Este estudio
prueba que el ndice medio de los pases con conflicto equivale a la mitad del ndice
medio de los pa ses sin conflicto. Por otro lado, otro anAlisis que incorpora los datos de
Freedom House® y e “ndice de Gastil®’ para medir el efecto de la autocracia muestra
gue € riesgo de conflicto aumenta con la represi n hasta niveles muy altos de esta
adtima, a partir de los cuales la probabilidad de onflicto cae. Tambi@n es significativa
otra forma de marginaci n, la desigualdad en la distribuci n de la renta, que tiene una

relaci n positiva con €l riesgo de conflicto.

Habida cuenta de las hip tesis que se plantean, de la metodolog a del estudio y de
buena parte de las conclusiones a las que llegan, Fearon y Laitin (2003) constituye un
complemento a estudio anterior y consolida sus aportaciones. Su anAisis de
probabilidad de inicio de una guerra civil en diez assos sobre 161 pases para en €
per odo 1945-1999 se asienta en una base de estudio mAs amplia que Collier y Hoeffler
ya que, de las 79 guerras civiles que tuvieron lugar en ese per odo segom Correlates of
War, estos adtimos pierden 34. El motivo es la ausacia de datos cuantitativos de
algunas de las variables explicativas propia de pases mAs pobres y afectados por
conflictos en el pasado. Esto pudiera ser la causa de las diferencias en las conclusiones
de unos y otros, que vamos a ver a continuaci n. No obstante lo anterior, sus resultados
tambi@n aseguran que lo que promueve la insurgenciano es e descontento social sino
la codicia por € control de la pol tica y de los recursos econ micos. Las condiciones
geogrAficas identificadas por Collier y Hoeffler (R02, 2004) como favorecedoras, es

% |nformaci n sobre los indicadores de Freedom Hous e en http:/www.freedomhouse.org/

% Gatil ha elaborado ndice para la medici n de las libertades civiles y la libertad pol tica. En @l &
incluyen aspectos como lalibertad de religi n o de asociaci n de trabgjadores. Este ndice ha sido ob jeto
de una comparaci n realizada por el Banco Mundial c on los indices de Barro sobre inestabilidad pol tica
y violencia pol tica y con los indicadores de Internacional Country RIsk Guide (ICRG) y de Business
Environmental Risk Intelligence (BERI) sobre derechos de propiedad y corrupci n. El resultado es que
estos dos odtimos se comportan mejor que los dos pimeros en la valoraci n del impacto de las
instituciones en el crecimiento.
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decir €l terreno montaamso y ladispersi ny e tamass de la poblaci n, tambi@n resultan
significativas y positivas en este anElisis. Un pa situado en e percentil noventa en
cuanto a superficie montaseosa tiene una probabilidal del 12,4% del conflicto, frente al
6% correspondiente a percentil diez. Esta relaci n es muy parecida en € caso del
tamaaso de la poblaci n, siendo las probabilidades del 14,7% en e primer caso y del 6%
tambi@n en & segundo.

En cuanto a las variables econ micas, Fearon y Lait in (2003) consideran a PIB per
capita como & canico indicador representativo de lafinanciaci n de ambas partes y del
coste de oportunidad del reclutamiento para la lucha. Esto contrasta con los otros
factores que se inclu an en € estudio anterior, como la dependencia de la exportaci n
de productos primarios 0 € nivel de escolarizaci n en ensesaanza secundaria. ES mAEs,
tambi@n atribuyen a valores bgjos de la renta per @pitala causa de la debilidad pol tica,
administrativa 'y de defensa. Manteniendo e resto de variables significativas en su nivel
medio, un pas situado en el percentil ddcimo de rata per capita (en torno a 579 USD)
tiene un 17,7% de probabilidad de sufrir una guerra; en € percentil medio (2.040 USD),
10,7% mientras que en € percentil noventa (9.466 USD), un 1%. Estos rangos son
v/ idos para cualesquiera regiones geogr/ficas, pseno se detectaron diferencias entre

pa ses similares de “frica, Asia o Latinoam@rica.

La composici n religiosa 0 @tnica de la poblacin y la polarizaci n resultaron

insignificantes como causas de guerra, mientras que la democracia y las libertades
civiles no reducen € riesgo despuds de haber contplado por renta per capita utilizando
datos de dos fuentes. Polity IV y Freedom House. En cambio los reg menes
semidem cratas, 0 en un estadio intermedio entre de mocracias y autocracias, tienen un
81% mAEs de probabilidad de guerra que las autocragas. Los pases que han sufrido
inestabilidad pol tica y dificultades en la gobernabilidad en los tres assns anteriores
registran un aumento de nada menos que e 70% en la probabilidad de inicio de un
conflicto generada por € resto de factores. En cuanto alos pa ses nuevos, registran una
probabilidad de conflicto del 10% por esta causa durante los dos aas posteriores a la
independencia, volviendo alos est/AEndares general edranscurrido este per odo.

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

aspectos como causas directas de guerra porque no resultaron significativos
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estad sticamente. Se trata de la desigualdad en la distribuci n de larentay € nivel de
escolarizaci n en educaci n secundaria de los varon es. Su desestimaci n puede estar
causada por e hecho de ser elementos que no inciden en la capacidad, aunque s lo
hacen en las motivaciones para la insurgencia. Estos autores tambi@n descartan la
discriminaci nling sticao religiosa, la guerrae n pases vecinos, la apertura comercial
y €l factor regional. Estos resultados no variaron tomando como eventos de guerra los
conflictos con 1.000 o con 5.000 muertos, ni como consecuencia de variaciones en la

definici n de guerra.

En e anAlisis del impacto de los recursos naturals, Fearon y Laitin (2003) distinguen
entre el petr leo y € resto por dos razones. La pr imera es que la abundancia de petr leo
aumenta las motivaciones para controlar €l poder estatal y la segunda es que los pa ses
petroleros son en buena parte Estados rentistas con un aparato administrativo y una
organizaci n frAgiles, acomodados en un nivel de irgresos fAcil y holgado que
desincentiva las pol ticas de desarrollo. De hecho, los pases que obtienen mAEs de un
tercio de los ingresos por exportaci n del petr leo  presentan el doble de probabilidad
de sufrir un conflicto que la media de pases no productores. Y no hay diferencias
geogr/Aficas, a pesar de la concentraci n de pases petroleros en Oriente Medio. En
cambio, la relaci n entre exportaciones de bienes primarios y € PIB no resulta
significativa en este estudio, en contra de la conclusi n de Collier y Hoeffler. Este es
un aspecto interesante del que se deriva que esta ratio as planteada no es un buen
indicador de la capacidad de los insurgentes para obtener financiaci n de las riquezas
naturales del pas. M/AEs adelante retomaremos este gtremo para ver quid es necesario
matizar sobre la naturaleza de los recursos naturales y su impacto en la financiaci n
rebelde.

El gercicio comparativo entre los dos estudios que hemos anaizado nos permite
concluir que e efecto de los recursos naturales descrito en Collier y Hoeffler (2002,
2004) simplifica demasiado ya que no tiene en cuenta los aspectos que dificultan o
facilitan € uso que los rebeldes puedan hacer de ellos para financiarse. Tampoco
consideran €l papel delos recursos naturales en lafinanciaci n del Estado, que es nada
menos que la otra parte en laluchaarmaday € gestor del contexto socioecon mico que
debiera motivar o desincentivar la rebeli n. Por cdtimo, tampoco tiene en cuenta la

participaci n de los recursos naturales en el creci miento econ mico y en la renta per

85



capita, con las particularidades propias de los Estados rentistas o de econom as
susceptibles de sufrir lamaldici n de los recursos .

Hasta ahora hemos identificado varios factores que favorecen el inicio de un conflicto
pero se trata de un panorama incompleto acen, como demuestran los tres aspectos
descritos anteriormente. De ellos se derivan, adem/A, otros elementos estrechamente
relacionados con estos que, por lo tanto, resultan tambi@n cruciaes en este anAlisis. Se
trata de la capacidad administrativa y militar del Estado, de la legitimitad pol tica del
gobierno, de la posici n financiera de las arcas pasblicas y, en definitiva, de la calidad
de las Instituciones, que determinar/ e carActer mAs o menos frAgil Bstado. Por
adtimo, el papel del crecimiento econ mico es determinante pues est/E en el origen de la
situaci n del mercado laboral y de lamayor o menor fortaleza del Estado, en virtud de
su capacidad para financiarse mAes al 4 de las rerdgorocedentes de la exportaci n de
materias primas. A todos estos factores nos referimos a continuaci n para completar el

mapa de aspectos que favorecen lainsurgencia.

4. El papel de los recursos naturales en el riesgo de desestabilizaci n sociopol tica

Entre los pa ses que sufrieron una o varias guerras civiles en la segunda mitad del SXX
segaan la definici n de Correlates of War hay pa ses ricos en recursos naturales y otros,
no. Los que s 1o son, lo son en distintos tipos de riqueza como hidrocarburos,
minerales, diamantes 0 narcticos. El 60% de los pa ses ricos en diamantes no han
sufrido conflictos desde €l fin de la guerra fr a en 1990, mientras que casos como € de
SierraLeonao Liberiallevan su nombre asociado ala sangre derramada en la lucha por
los diamantes. Por odtimo, otros pases con abundartes recursos naturales han sido
siempre pases pac ficos, como Ghana, rico en oro, Venezuela, gran exportador de

crudo, y Guinea Conakry, con m/Es de la mitad de |ageservas probadas de bauxita.

Snyder y Bhavnani (2005) explica las razones de este fen meno planteando un marco
de an/Hisis centrado en €l ingreso paeblico para exjcar €l orden pol tico (Tabla I11.5).
La primera clave estZE en s la riqueza natural es ono susceptible a saqueo®. Nos
referiremos a esta caracter stica como saqueable para ser fieles a t@rmino origina en

ingl@s de los autores, tomAndonos esta licencia agsar de no existir esta palabra en el

% Lootable resources, t@rmino acuaedo en Snyder y Bhavnani (2005).
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diccionario de la Academia Espaseola de la Lengua®. La segunda clave es la capacidad
del Estado para preservar lapaz y e orden pol tico. Esto odtimo depender &£ a su vez de
i) la disponibilidad de otros recursos naturales no saqueables, es decir, de la estructura
de recursos naturales del pas, ii) de los modelos de extracci n que est@dn establecidos y
la cargatributaria que € sistema impositivo realice sobre ellos y iii) del patr n de gasto
podblico, mAES 0 menos encaminado a consumo no proditivo o alainversi n en riqueza

y en defensa. Veamos cada uno de estos aspectos con detalle®.

Tablalll.5: El efecto de los recursos naturales segoen Snyder y Bhavnani (2005)

1” Clave: CarAecter saqueable o no saqueable de |osecursos naturales

2" Clave: Capacidad de financiaci n del Estado para preservar € orden
* Proporci n de recursos saqueables sobre € total de lariquezanatural
» Modelos de extracci n'y de fiscalidad

* Invers n paeblicaen defensay en capacidad productiva

Fuente: Elaboraci n propia con base en Snyder y Bah vnani (2005)

La riqueza natural es tanto mAs sagueable cuanto mgior es su valor y menores sus
barreras de entrada. Se trata de recursos cuya extracci n no requiere de tecnolog a,
cuya venta es susceptible de contrabando debido a pequesso tamaaeo de las unidades en
las que se puede comercializar 0 cuyas caracter sticas hacen inviable la explotaci n
oficial, como ocurre con las drogas. La extracci n de hidrocarburos exige proyectos de
ingenier a sofisticados e infraestructuras compleas que deben desarrollar los Estados o
multinacionales del sector. Lo mismo ocurre con las minasy yacimientos de diamantes,
oro y cualesquiera otros minerales, sin perjuicio de que una vez constituidas las fuerzas
en conflicto puedan lograr apropiArselos. En cambigla extracci n de diamantes y oro
de aluvi n, que se pueden obtener cribando las aren as superficiales que cubren buena
parte del territorio de varios pases africanos, no requieren mAS que agunas

herramientas y esfuerzo f sico. Esta diferencia hace que los primeros sean cas

¥ Algunos sin nimos de sagqueo son robo, expolio, atr aco, asalto. No existen, sin embargo, en el
diccionario de la Real Academia Espaamla de la Lengua las palabras, saqueable, robable, expoliable,
atracable o asaltable para referirnos a bienes susceptibles de sufrir las acciones mencionadas. No hay
traducci n a espassol de la palabrainglesa lootable.

“* Todo el desarrollo del an/Hisis emp rico realizadopara Ghana, Guinea Conakry y Sierra Leona est/E
disponible en Snyder y Bhavnani (2005) pp 12-25.



inaccesibles para los grupos rebeldes, que slo pueden aspirar a obtener crudo, por
gjemplo, mediante agujeros realizados en los oleoductos. En cambio, la facilidad de
acceso y de explotaci n de los diamantes de auvi n  ha dado lugar a reclutamiento
masivo de esclavos, a mafias y a guerras. Basta con apelar al calificativo que distingue
a este tipo de diamantes de los kimberlite: los diamantes de sangre. En cuanto a los
narc ticos, su carActer saqueable es inherente a sunaturaleza. En este caso es suficiente

con decir que su explotaci n oficia por parte de u n Estado ser aimprocedente.

Estos autores seaealan tambi@n que lo relevante en ganto a riesgo de conflicto es la
estructura global de recursos de un pas, es decir la proporci n relativa de recursos
gravables mediante impuestos sobre €l total de recursos disponibles. Desde este punto
de vista, importa sobremanera la forma de extracci n, pues una explotaci n
ampliamente controlada por un monopolio estatal 0 mediante una concesi n privada
nacional o0 extranjera transforma un recurso sagueable en un recurso no saqueable y
sujeto a tributaci n -, El car/Ecter gravable no slo merma la financiaci n rebelde sino
que constituye una fuente de ingresos para € Estado, dos efectos que se refuerzan en la
prevenci n de los conflictos. As pues, un pas ric 0 en riquezas susceptibles de ser
expoliadas es menos propenso a la guerra si tambi@nlo es en recursos naturales con
amplias barreras de entrada o si dispone de instituciones capaces de regular laformade
explotaci n adecuada para que la riqueza revierta al Estado, proporcion/ndole
financiaci n suficiente para mantener e orden. La tabla 111.6 contiene una relaci n de
pa ses ricos en diamantes de aluvi n que han regist rado guerras civiles frente alos que
no.

4! Snyder (2006) identifica los modos de extracci n d e recursos naturales: i) privado o en exclusiva,
desregulado y no tasado y, por lo tanto, sin ingresos para el Estado, propio de Estados en colapso, ii)
monopolio estatal, iii) concesi n a una empresa ext ranjera con reparto de ingresos a travids de impuesbs
o royalties y iv) la no extracci n, que es la forma m/ZEs deseable en un contexto en el que no se tienda
garant a de control sobre los ingresos. En cuanto a los narc ticos, la omica manera de gravarlos con
impuestos ser a su legalizaci n, medida sobre la qu e existen algunos antecedentes puntuales con la
marihuana pero impensable para otras drogas como la hero na, la cocana o el opio.
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Tabla 111.6: Relaci n entre la producci n de diaman tes de aluvi n 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). Latablaincluye todos |os pa ses que ten an una producci n estimad a
de diamantes de aluvi n de 8.000 kilates en 1990. E ste punto de corte excluye a los siguientes pa ses.
Argelia, Burkina Faso, Cameraan, Congo.Brazzaville, Gab n, Kenia, Maawi, Mozambique, Nigeria,

Rusia, Uganday Zambia.

Adem/Es, € riesgo de conflicto serA aoen menor en haedida en que esa riqueza que
revierte a Estado financie un patr n de gasto posblico caracterizado por las siguientes
cualidades: i) que retroalimente la capacidad impositiva y la inversi n productiva,
generando una dinfEmica de desarrallo, ii) que referce la capacidad coercitiva del
Estado, creando un g@rcito eficiente en la defensacontra la insurgencia y iii) que
mantenga un esquema de gasto social ptimo, desince ntivando €l alzamiento armado y

preservando el orden pol tico™®.

Un modelo de gasto poeblico algjado del patr n descrito anteriormente se aeja tambi@n
de la capacidad de preservar €l orden sociopol tico. Siendo esto as, las Instituciones
cobran un protagonismo directo entre las causas de la violencia pol tica, pues son las
responsables de cambiar la | gica que explica la relaci n entre ingresos del Estado y
orden pol tico. En definitiva, partimos de la perspectiva del an/Hisis que contempla la
motivaci ny la capacidad paralainsurgencia (Coll ier y Hoeffler, 2002, 2004 y Fearon

y Laitin, 2003) a la que aseadimos una perspectiva alicional que contempla la posici n

2 gnyder y Bhavnani (2005) incorpora un modelo de optimizaci n dinEmica que explicac mo el patr n
de gasto podhlico afecta aingresos futuros y, por ede, a orden poeblico. Los autores enfatizan el hedo de
gue suponen gue las decisiones de gasto son racionalesy ptimas. Con base en el esquema de gasto que
se ha descrito, esto influye directamente en lo que ellos denominan potencial mAEximo de ingresos para
una dotaci n de recursos determinada. Asumiendo que las decisiones no son no ptimas ni racionales, €l
marco de anAlisis ser atambi@n vAElido aplic/Andalana realidad en que el nivel deingresos esinferior &
ptimo pero suficiente para financiar esta estructu ra del gasto deseable parareducir el riesgo de violencia
pol tica. Cuanto mayor es € nivel de ingresos, mayor es el margen de tolerancia a la desviaci n en las
decisiones de gasto con respecto alas decisiones ptimas antes de incurrir en un conflicto.
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del gobierno como responsable de reprimir dicha insurgencia. A continuaci n
estudiamos dos aspectos, la estructura de financiacin y e patr n de gasto de
gobierno y obtenemos obtenemos como resultado larelaci n causal entre la abundancia
de recursos naturales y la capacidad del gobierno para contrarrestar alos rebeldes. Con
ello completamos el mapa completo de la relaci n entre la abundancia de recursos
naturales y el riesgo de violencia pol tica, tanto en lo que se refiere a la financiaci n

insurgente como aladel Estado.

La manera como laforma de extracci ny gesti n de |os recursos naturales incide sobre
la violencia pol tica es objeto de un estudio muy detalado en Ross (2004). Un vez
demostrada mediante catorce modelos econom@tricos B relaci n positiva entre
dependencia de recursos naturales y riesgo de violencia pol tica (tabla 111.7), este autor
plantea que el efecto sobre la desestabilizaci n so ciopol tica se desencadena como
protesta social alaforma de gesti n de la riqueza natural por parte del gobierno®. |

analiza una situaci n en la que la explotaci n de | os recursos estA en manos del Estado.

Nosotros extrapolamos las conclusiones a otra situaci n en la que las licencias de
explotaci n estdn concedidas a inversores extranjeros en los tdrminos en los que €
Estado, propietario de los recursos, haya estipulado. Ambos escenarios implican un
control de lariqueza por parte del Estado y slo difieren en la entidad que desarrolla la
explotaci n. Salvando esta diferencia, la extrapola ci n es v/ ida para lo que nos ocupa,
gue es establecer unarelaci n entre una gesti n de lariqueza natural del pas percibida
como ineficiente por los ciudadanos y € riesgo de violencia pol tica encaminada a

alterar el patr n de gesti n de los recursos.

Tablalll.7: Pasesricos en recursos mineraes con conflictos

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)

“3 Por gesti n nos referimos ala explotaci n de los recursosy | aadministraci n de las rentas.
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Fearon (2005) atribuye este fen meno a ala abundanc ia de petr leo exclusivamente y
lo explica mediante el efecto debilitador del Estado que tiene lariqueza de crudo en los
pa ses menos desarrollados. De Soysa y Neumayer (2007) coinciden en el mecanismo
del estado d@bil como transmisor del efecto de la abundincia de petr leo, que no de

otros recursos naturales, en €l inicio de un conflicto.

De hecho, una de las ideas m/AEs influyentes en |os dbates sobre €l papel del Estado en
la gesti n de recursos naturales abundantes en los pa ses menos avanzados es la de la
maldici n de los recursos. Supuestamente, la riquez a minera o en hidrocarburos junto
con estadios precarios de desarrollo social e institucional favorece la intervenci n del

Estado en formas que desincentivan € crecimiento econ mico y e buen gobierno y

provocan corrupci n 'y violencia pol tica. El tdrmino rentismo se refiere a las
circunstancias macroecon micas, pol ticas y sociales de algunos pases ricos en
recursos naturales que se caracterizan por la dependencia econ mica de las rentas
procedentes de los recursos (Masdd y De La CAmara (B5). Hay un componente
econ mico, las rentas abundantes que generan la riq ueza natural, y otro pol tico, la

gesti n gue se hace de esas rentas.

Ahorabien, se han dado casos de rentismos que han derivado en model os desarrollistas
o favorecedores del crecimiento econ mico. En estos casos, las rentas financian un
modelo de acumulaci n en e que los ingresos del Estado provienen de toda la
econom a y su destino nada tiene que ver con e enriquecimiento del Estado y de una
Jlite. Es & caso de pa ses como Noruega o Indonesa. Frente a este modelo, € rentismo
gue podemos llamar puro, propio de los Emiratos “rabes Unidos, es aquel en €l que €
todo el passecundalal gicarentistay en e que laeconom a crece sin diversificaci n

pero la poblaci n mejora su nivel de vidaen virtud de un pacto social que no cuestiona
el modelo y permite la sostenibilidad econ micay social. Este acuerdo se asienta sobre
el hecho de que es & pas en su conjunto & que se beneficia de las rentas, sin que un
sector estd mAEs favorecido que otro. Estos escenans se algjan del que describen los
autores defensores de la hip tesis de la maldici n  de los recursos (Collier 2007). En

cambio, en una econom a rentista asociada alamaldici n de los recursos como Nigeria
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0 la Federaci n Rusa** ¢ grueso de los ingresos del Estado procede de la explotaci n
de la riqueza natural, aspecto que desincentiva la existencia de un sistema impositivo
general y extendido. Esto desvincula a los ciudadanos de la gesti n gubernamenta y
resta capacidad de acci n a Estado en sectores distintos del mineral. Los mecanismos
gue conectan a Estado con la sociedad var an en funci n del grado de desarrollo del
pas. En economas avanzadas predominan los sindicatos, c/Emaras de comercio,
partidos pol ticos y organizaciones empresariales. En cambio, en pases pobres estas
formas de conexi n se transforman en redes ilegales, en las que triunfan €l clientelismo
y e modelo cliente-patr n. Por cdtimo, € clientelismo y la corrupci n pueden llegar a
ser los factores mAs influyentes, si no lo amicosen e disesso de las pol ticas
econ micas, generando ilegitimidad en el Estado y p udiendo provocar reacciones de
rechazo en forma de violencia pol tica. Si a esto se aseade una gesti n de los recursos
naturales percibida como deficiente o denunciable segom €l criterio de los ciudadanos,
el riesgo de violencia pol tica es mayor. Este planteamiento coincide con la
importancia que Snyder y Bhavnani (2005) da a patr n de gasto poeblico de pa ses con
riqueza natural en €l inicio de movimientos insurgentes. MAEs adelante veremos con

detall e este aspecto.

Aparentemente, los estudios de Di John (2009) contradicen lo anterior. La tabla 111.8
muestra el promedio del crecimiento en 1965-2000 as como los ndices de percepci n
de la corrupci n de Transparencia Internacional en pases en desarrollo con y sin

abundancia de recursos minerales®,

“ El t@rminorentismo depredador estZ vinculado a deautocracia depredadora. Segoen la definici n de
Eifert et a. (2003: 86 92) de los reg menes pol ti cos de algunos pases rentistas, Noruega es una
democracia madura, Kuwait es una autocracia paternalista, Indonesia es una autocracia reformista y
Nigeria es una autocracia depredadora. En opini nd e Maadd y De La C/AEmara (2005) Argelia, desde 1965
hasta ahora, ha pasado de ser una autocracia reformista a una autocracia paternaista y, m/As
recientemente, a una autocracia depredadora.

“ Se considera que hay abundancia de recursos cuando estos tienen una participaci n en los ingresos por
exportaci nigual o superior a 35%.
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Tablall1.8: Relaci n entre crecimiento y corrupci  n segaan ladotaci n de minerales.

Tabla 6. Crecimienta ¥ corrupcidn =n paises en dezarroila con abundancia de minerale=s y can

escngey de elios persods 1966-2000

1581980 1. Faizes en desarralio 2. Paes en desarrolio
eon shundansia de minerales (1) Gon escadal de mirerales {2
| 13 ooservaciones| {17 observaciDnes)

Crecimiania madia dal PIS 4.3 5.8

Tasa 1265-30 jo h =1 (R = 1

LFnlErvala)

Carrupcedn media 3.4 36

IrdBee 158085 [1) 02-65 0T - 8.6

[inerea)

12502000 1, Faises en desarmallo 2, Passs an dasarmolls
con shundanicia de minerales oon @stasar da rinaralas
11 alsenaoures) §14 Guserascities]

Cregimiero media del PIB 4.0 a7

Tasa 1580-2000 1E5-T70] {406 = 10,31

| Miereaing

Carrupcedn madis 3.3 3,2

indeoe 1895 0 — B (0= 5y

hlerdaio)

Wztas (13 Ln indee de comupcisn bual & 10 Pdka ara comopdsn minma. Lo inds lal & 0 1halta ina eomesan
mekarnia (21 paises con abondanca de mincrales sz define como las scoromizs dords & ool de sepociatonss de
s MRt e TR0 e iges ] usapern 05 08 s s s ol Daiees LOn mE s e el
sa tefing comin e ecoramias donde 1 cfra da aepnriscionss e mikrakalcom nmibls an 1930 &s lefador &8 35% O L&
zeporiacmnes wiaies. 3

Fuenlez, Darey Mool chipdevss ou Dl Moviiel Poioes O Oweospion on la Cosupoin sbdapades (e
Transfar s a Phamazion

Fuente: Di John (2009)

En la tabla anterior se observa que los ndices de corrupcin y de crecimiento
econ mico no son sustancialmente diferentes en los pases con y sin abundancia de
minerales. La corrupci n no estar a necesariamente mAESs extendida en pases ricos en
recursos y no constituir a, por lo tanto, un mecanismo de transmisi n de riesgo de
violencia pol tica. Sin embargo, Di John no distingue entre rentismos desarrollistas y
depredadores. En estos odtimos, el car/Ecter rentism influye en € riesgo de violencia
pol tica. La abundancia de recursos naturales es, en determinadas circunstancias como
ya hemos visto, una causa de bgjo crecimiento econ mico y un riesgo de violencia
pol tica™.

0 | ateor addl ciclo delarenta explica este fen m eno. Esta teor a se fundamenta en la hip tesis de q ue
los Estados de rentas bajas obtienen sus ingresos de |os impuestos que gravan la producci n, raz n por la
que estimular/En la eficiencia productiva y € desarollo de las ventajas competitivas, es decir de sectores
intensivos en mano de obra. La economa entra as en un crculo virtuoso de industrializaci n con

absorci n del excedente laboral agrario, salarios c recientes y efectos positivos en el ahorro, lainversiny

e crecimiento del PIB. El desarrollo de la clase empresarial y la mejora de las condiciones de los
asalariados se traduce en un sistema impositivo diversificado y eficiente. La capacidad recaudatoria es
consecuencia y motor para la consolidaci n de un mercado que demanda, o exige, € desarrollo de un
Estado de derecho, lo cual presiona a Estado para la mejora de las instituciones. Los objetivos pol ticos
y econ micos se retroalimentan. Para un estudio det allado sobre la capacidad del sistema impositivo para
crear Estado ver Di John (2009) p 3. En cambio, las rentas altas procedentes de materias primas
abundantes alimentan las arcas del Estado y no slo permiten relgjar la gesti n pol tica sino que gene ran
canales de clientelismo. Cada uno de los aspectos mencionados anteriormente del ciclo en los pa ses de
rentas bajas evoluciona en el sentido contrario: la actividad comercial se concentra en torno alaactividad
extractiva mineral, no se incentiva la industrializaci n y por lo tanto persiste el excedente laboral. El
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Auty (2008) considera que Nigeria es un paradigma de este fen meno. Nigeria ha
registrado un r/Apido desarrollo del sector petrolep desde los assos 70, convirtidndose
este en e principal motor de la econom a en detrimento de la agricultura, que hasta
entonces aportaba un 60% a PIB del pas. En la actualidad e petr leo aporta un 25%
del PIB, un 90% de los ingresos por exportaciones y un 60-70% de los ingresos
fiscales. Nigeria registro un mAximo hist rico en k tasa de crecimiento del PIB en
2003, cuando se alcanz € 10,4%, y desde entonces € crecimiento ha sido sostenido
debido a alza del precio del petr leo. Ao as, sigue creciendo a tasas inferiores a su
potencial debido a la precaria dotaci n de infraest ructuras y a elevado nivel de
corrupci n. El clima social y pol tico es frAgil y se caracteriza por las divisiones
regionales, religiosas y @tnicas, la inestabilidad pol tica y la pobreza extrema. Al
giemplo de Nigeria, Auty (2008) aseade los de Zambiay Angola a la vez que los
compara con Botswana, que es una de las excepciones alateor ade lamaldici n de los
recursos. La pol tica activa y la gesti n eficiente de las rentas han logrado reducir las
diferencias @tnicas y la dependencia econ mica de los diamantes, de los que es €
primer productor mundial en valor de producci ny el segundo en volumen, despuds de

Australia. El contexto sociopol tico de Botswana es estable.

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

violenciapol tica

Los llamados Estados frAgilesson otra causa de riesgo de guerra o de inestabilidad
sociopol tica. En sus obras La pol tica como vocaci n, Max Weber se refer aa Estado
como € ente que ostenta €l uso legtimo de la fuerza dentro de un territorio. Una
definici n mAs conciliadora proporcionan Thomas Holbes en su LeviatZAEny Jean

Jacques Rousseau en € Contrato Social, segoen la cual los ciudadanos y los Estados

naamero de puestos de trabajo en el aparato burocrAito del Estado crece a la vez que se desincentiva el
desarrollo de otros sectores productivos. El resultado es (1) una enorme dependencia de la renta de los
recursos naturales, que presenta una elevada volatilidad derivada de la evoluci n de los precios
internacionales, (2) un Estado sobredimensionado y dependiente de las rentas de las materias primas (3)
unos empresarios mAEs motivados en posicionarse en s redes del clientelismo que en la eficiencia
productiva (4) un sistema impositivo que no grava ni a particulares ni a sectores distintos del extractivo,
(5) en ausencia de presi n tributaria, los empresar ios 'y particulares no perciben la necesidad de exigir al
Estado calidad en la gesti n y en las instituciones a la vez que e Estado no tiene necesidad de rendir
cuentas a contribuyentes, (6) el Estado es mAs propnso a la corrupci n y a clientelismo y (7) las
tensiones Jtnicas favorecen esta dinfmica obligandal gobierno a utilizar las rentas para obtener apoyos
y para neutralizar posibles brotes de violencia pol tica. Se produce, en definitiva, la trampa de la
dependencia econ mica, pol ticay social de las mat erias primas.
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pactan la pdrdida de libertad a cambio de seguridad Con base en unateor a del Estado
mAEs evolucionada, podemos decir que € Estaddfalla cuando pierde la capacidad para
desarrollar las funciones que tiene atribuidas. Estas funciones son: i) la seguridad, ii) la
creaci ny gesti n de lasinstituciones, iii) €l co ntrol de las fronterasy el mantenimiento
de la autoridad en todo € territorio nacional, iv) la provisi n de infraestructuras y
servicios sociales, v) la regulacin econmica y vi ) la participaci n pol tica. La
capacidad de los Estados para desarrollar cada una de estas funciones no es uniforme.
Colombia es un giemplo de gesti n macroecon mica, s obre todo para los est/Endares
latinoamericanos, pero es un caso de fracaso en la gesti n de la seguridad. Di John
(2011) establece una relaci n directa entre Estado frAgil, en cualesguiera de sus
cometidos, y violencia pol tica. James Putzel (2006) califica de Estados frAEgiles a los
pa ses de renta baja que sufren un alto grado de presi n, que son objeto de estudio en €
Centro de Investigaci n de Estados en Crisis de la London School of Economics. La
OCDE define Estados frAgiles como los que carecende la capacidad o voluntad para
proporcionar las funciones b/Asicas necesarias parareducir la pobreza, favorecer el
desarrollo y salvaguardar |a seguridad de su poblaci n, mientras que el Banco Mundial
se refiere a los que afrontan desaf os severos tal es como instituciones ddhiles,
gobernabilidad d@hil, inestabilidad pol tica y viokncia frecuente . La descolonizaci n
desde los ass 40 hasta los 70 y procesos como la desintegraci n de la URSS o de

Y ugoslaviadieron lugar a Estados ddbiles a niveladministrativo, financiero y pol tico.

La fragilidad del Estado y la violencia pol tica est/En muy correlacionados, segaen el
informe sobre desarrollo del Bando Mundia de 2011%. Tal como afirma Di John
(2010), hasta tal punto esto es as que € interdsacad@mico por lafragilidad del Estado
ha estado motivado por la necesidad de entender cuales son |os factores que promueven
la violencia pol tica y el surgimiento de organizaciones terroristas. Segoan € mismo
autor, los Estados poco transparentes y con actitudes predatorias y patrimonialistas
est/En en e origen del subdesarrollo econ mico. Esb a su vez genera respuestas
violentas en la sociedad, pues esa actitud estatal se percibe como un mecanismo que la
clase pol tica desarrolla intencionadamente para preservar e poder y mangar la

€conom a Segaan sus intereses particulares. As pues uno de los mecanismos por €l que

" Lafragilidad del Estado no slo generariesgo de violencia pol tica sino tambi@n ausencia o debilidal
de las instituciones, infraestructuras insuficientes, ruptura de la cadena de aprovisionamiento, crisis de
demanday falta de financiaci n privada.
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la fragilidad del Estado se traduce en un riesgo de violencia pol tica es la fata de
capacidad para garantizar la seguridad y desactivar brotes de violencia motivados por

cual esguiera causas. Otro, son las bajas tasas de crecimiento econ mico que provoca.

No es f/Acil determinar € grado de fragilidad de unEstado. Una de las principaes
misiones del Estado es la recaudaci n de impuestos y este podr a ser un indicador
vAHido. Algunos autores la consideran incluso comda actividad primordial, casi omica,
hasta el punto de que definen el Estado en tdrminosde su capacidad para redlizarla. Tal
es el caso de North et a. (1989) o de Edmun Burke (citado en Di John 2009, p2), quien
seaedl que la recaudaci n fiscal es e Estado mism o. Mucho antes, Schumpeter
(2013, 1” ed. 1942) hab a dicho que los impuestos antribuyen aformar € Estado y son

parte esencia de su historia.

Las razones que explican que la fiscalidad sea una medida del Estado son varias. En
primer lugar, la implantaci n de un sistema fiscal eficiente requiere una elevada
capacidad del Estado para crear un aparato administrativo complegjo y competente.
Adem/Es, larecaudaci n de impuestos constituye la gincipa fuente de financiaci n con
la que cuenta un Estado para poder realizar sus funcionesy unav a para monopolizar la
recaudaci n tributaria frente a posibles extorsione s de grupos rebeldes. Tambi@n es una
fuente importante de obtenci n de informaci n sobre la actividad econ mica nacional,
gue permitir /A disesear pol ticas econ micas mAs efientes. Por otro lado, e sistema
impositivo es un instrumento de pol tica territorial que ayuda a extender la soberan a 'y
la presencia estatal a lo largo del todo e territorio nacional y a que el Estado estd
presente en la actividad econ mica de todos los gru pos sociales del pas. Otra vertiente
de la pol tica territorial es la que se deriva de la creaci n de una jerarqu a entre €
Estado central y las posibles entidades subsoberanas, jerarqu a que se reflga en €
sistema fiscal, en el modelo de transferencias y en el grado de autonom a territorial en
cuanto a las decisiones sobre el gasto. La fiscalidad es, pues, un elemento clave y una
referencia en las relaciones del Estado con los ciudadanos, con |os grupos de inter@s y
con las autoridades territoriales o entidades subnacionales. Varios de estos aspectos son
cr ticos en lavaloraci n del riesgo de crddito debido a impacto del sistemafiscal en la
capacidad de pago y son tambi@n importantes en la \aloraci n del riesgo de guerra'y
violencia pol tica para los inversores, pues configuran dos cuestiones de mAxima

relevancia: la posici n relativa del Estado con res pecto a la sociedad y su capacidad
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para desactivar posibles acciones rebeldes. La dimensi n y la €eficiencia del sistema
fiscal de un pas constituyen unamedida de lalegitimidad del Estado.

La debilidad de las instituciones es otro de los aspectos clave del debate acad@mico
sobre las causas de violencia pol tica. Un mecanismo de transmisi n entre la fragilidad
institucional y la desestabilizaci n sociopol tica pudiera ser e ddhil crecimiento
€CoNn miCo que provoca, entre otras consecuencias. U n funcionamiento institucional
deficiente est/E en e origen de un ddbil comportamento econ mico pues supone una
merma en la capacidad de |a sociedad para hacer uso pleno de los factores productivos
y para lograr una dinfEmica mAs intensa de acumuladi y generaci n de riqueza. Con
esta afirmaci n, Alonso y Garcimart n (2008) explic an que € papel de las instituciones
en una sociedad es decisivo para € progreso de la misma manera que lo es, por
gjemplo, un software para el hardware, aport/AEndolevalor y operatividad. Por la misma
raz n por la que hay que dotar a un equipo informAico de un sistema operativo que lo
haga odil, es necesario dotar a una sociedad de ingituciones slidas que establezcan las

bases para optimizar su funcionamiento y sacar el mayor provecho de sus recursos.

Comencemos por acotar € concepto de instituciones, que ha sido objeto de mucho
debate en la literatura especializada dando lugar a diversas definiciones no siempre
coincidentes. En estos casos, resulta prAectico acutt a la definici n mZEs integradora,
como la que da A. Greif en su art culo Institutions, Theory and History (2004),

mencionada en Alonso y Garcimart n (2008): sistema de diversos factores sociales,
reglas, normas, creencias, valores y organizaciones que conjuntamente motivan una
regularidad en el comportamiento individual y socia . Esta definici n es especialmente

interesante en un estudio de riesgo pa s pues planteala normalidad del comportamiento
de la sociedad. En la medida en que las instituciones sean robustas y su funcionamiento
sea eficiente, se lograr 4 establecer un marco de epectativas claro y reducir los riesgos
de eventos imprevistos. Sin embargo, para determinar la calidad de las instituciones
necesitamos un nivel de concreci n mayor que € que aporta esta definici n. Es preciso
identificar los £Embitos o las dimensiones que abaran las instituciones y €l papel que
cumplen en cada uno de élos. Alonso y Garcimart n (2008) hace una relaci n

exhaustiva de estos AEmbitos. 1) la estabilidad poltica, ii) € Estado de derecho, iii) la

eficienciaen lagesti n podblica, iv) € control de la corrupci n, v) la gobernabilidad, vi)
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la eficaciade las pol ticas redistributivas y vii) la participaci n ciudadanay larendici n
de cuentas por parte del gobierno .

Para analizar laincidencia de las instituciones en |a probabilidad de un conflicto resulta
primordial identificar el origen de la debilidad de las instituciones. Es preciso saber qud
aspectos configuran unas instituciones slidas en un pas. Auty (2010) plantea que la
debilidad de las instituciones es consecuencia de la falta de motivaci n pol tica, que a

su vez est/E originada por la obtenci n de rentas piovenientes de materias primas, y
apunta a la abundancia de recursos naturales como la causa de la fragilidad
institucional. Segom esta hiptesis, la obtencin de rentas de materias primas
desincentiva a Estado y esto retrae €l desarrollo de las instituciones, restando
capacidad de crecimiento a la economa. De esta manera, la gestin pol tica se

convertir aen el nexo entre lasrentasy el comportamiento econ mico general del pas.

Sin embargo, pese a ser esta una tesis sugerente, estudios cuantitativos como € de
Alonso y Garcimart n (2008) dan como resultado una relaci n no significativa.

Tambi@n descartan, por e mismo motivo o por presertar una dispersi n elevada, otros
aspectos como la heterogeneidad etnoling stica, el origen anglosaj n o francds del
sistema legal, € grado de apertura comercial, € tamaseo de la poblaci n 0 € pasado
colonial del pas. Estos autores realizan un an/Hiss de los determinantes de la calidad
instituciones e identifican cuatro: € nivel de desarrollo, medido en PIB per capita
(USD PPA); la desigualdad, medida con e ndice de Gini; € nivel de educativo,
medido en promedio de aaens de escolarizaci n en la poblaci n mayor de 25 asa0s, y l0s

Ingresos impositivos en proporci n a PIB.

En definitiva, la calidad de las instituciones determina el comportamiento econ mico
del pas mientras que la debilidad del crecimiento econ mico es un aspecto relevante en
el riesgo de violencia pal tica, tal como han determinado varios estudiosos de |as causas
de la guerra cuyas conclusiones se han expuesto en ep grafes anteriores. Esta relaci n
parece inequ voca y compatible con €l hecho de que pases con un comportamiento
econ mico similar tienen una probabilidad de confli cto similar aunque presenten

diferencias en & grado de consolidaci n de las instituciones (Miguel et al. 2004). El en
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pr ximo ep grafe profundizaremos sobre el impacto d e crecimiento econ mico en €
surgimiento de conflictos.

6. Laimportanciadel crecimiento econ mico

Antes de andlizar las investigaciones que establecen una relaci n directa entre la
situaci n econmica y € riesgo de violencia pol ti ca volvamos brevemente a la
hip tesis de la maldici n de los recursos pero ahor a en su vertiente econ mica, la que
atribuye a la enfermedad holandesa parte de la responsabilidad del bajo crecimiento
econ mico de algunos pases abundantes en recursos naturales. EIl mal holand@s se
refiere a efecto negativo que la apreciaci n del tipo de cambio provocada por la
exportaci n de la materia prima de la que € pas e s un gran productor tiene sobre €l
resto de la econom a, deteriorando la competitividad externa, la produccin y e
empleo. Ahora bien, slo tiene sentido hablar del mal holandds si hay diversificaci n
econ mica y se exportan otros productos minoritario s, que serAn los afectados por la
pdrdida de competitividad exterior. La experienciaholandesa que da nombre a este
fen meno demuestra que los pases desarrollistas y diversificados pueden sufrir las
consecuencias negativas derivadas de la pdrdida decompetitividad exterior s no se
esteriliza adecuadamente la entrada de divisas y la demanda de moneda local para
neutralizar su efecto en el tipo de cambio. La maldici n de los recursos queda reducida
a un efecto macroecon mico que es evitable con pol ticas adecuadas. En cuanto a las
econom as rentistas no diversificadas, no son susceptibles de sufrir mal holandds a no
existir industria aternativa con mercado exterior. La teor a de la maldici n de los
recursos no demuestra, por o tanto, que existan relaciones causales inequ vocas entre la
disponibilidad de rentas, la dimensin y la calidad de Estado, € crecimiento

econ mico y laviolencia pol tica.

Dube y Vargas (2009) plantea dos mecanismos de transmisi n entre crecimiento y
violencia pol tica. En primer lugar, un incremento en la renta aumenta los salarios y €l
coste de oportunidad del reclutamiento rebelde, reduciendo €l riesgo de violencia. Por
otro lado, un incremento de los ingresos por exportaciones alimenta el fen meno de la
codicia como objetivo de los insurgentes. El inicio o no de un conflicto ser/E e
resultado del balance entre los dos mecanismos. Este estudio analizalarelaci n entre la

evoluci n de los precios internacionales de los pri ncipales productos de exportaci n y
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la probabilidad de inicio de un conflicto. La principal aportaci n de su trabgjo consiste

en una identificaci n mAEs clara de la evidencia miado-emp rica de los mecanismos de
correlaci n entre las condiciones econ micas y la v iolencia, a utilizar datos muy
precisos sobre niveles de renta de las familias obtenidos mediante encuestas a los
hogares. La primera conclusi n que se obtiene con el estudio consiste en que € efecto
es distinto en funci n de si € origen del aumento de la renta se trata de un producto
intensivo en trabajo o en tecnolog a. Esto determina que & impacto directo del aumento
en larentarecaiga sobre la poblaci n 0 sobre las empresas. Un aumento en € precio de
bienes agr colas™® provoca una disminuci n del riesgo de conflicto en las regiones
productoras. La razn es que se activa € primero de los mecanismos descritos
anteriormente: el aumento en los saarios y en € coste de oportunidad del

reclutamiento.”®. En cambio, un incremento en e precio del petr le 0 aumenta el riesgo
del conflicto. El motivo es debido a que no se traduce en una subida salarial e impera €l

efecto del mecanismo descrito en segundo lugar: la extorsi n y la codicia. El anAlisis
emp rico en la econom a colombiana pone cifras a estos fen menos. el descenso en el

precio del caf@ del 68% entre 1997 y 2003 provoc un aumento promedio del 4% en los
ataques de la guerrilla, del 7% en los atagues de los paramilitares, del 8% en los
enfrentamientos y del 6% en el ncamero de heridos enlas zonas cafeteras con niveles de
producci n medios. Si tomamos una zona situada en el percentil 75 de producci n, €l

efecto es del 5%, 8%, 9% y 7%, respectivamente. Disminuyen las rentas agr colas,
disminuye el coste de oportunidad de lalucha armaday aumenta la actividad violenta™.
El comportamiento del mercado del petr leo es €l co ntrario: € incremento del 137%
registrado en el precio entre 1998 y 2005 gener un aumento del 13% en |os ataques de
los grupos paramilitares en las zonas productoras, y del 27% en las zonas que
atraviesan los oleoductos. El aumento de las rentas del petr leo aumenta la codicia

rebelde por obtenerlas®™. Ahora bien, en este caso slo aumentan los atagues

“8 El an/Hisisrealizado para el caf@, el azoxar, lnanayy el tabaco no altera los resultados.

“9 Dube y Vargas (2009) utilizan datos sobre le nivel de ingresos de las familias rurales obtenidos a
trav@ds de encuestas a los hogares, 10 que aporta pecisin a su anAisis diferenciado por zonas
productoras.

>0 Este descenso en e precio del caf@ provoc un descenso en los salarios del 12% en |as zonas cafeteras
de producci n media, del 2% en las zonas incluidas en el percentil 25 del producci ny del 16% en las

zonas del percentil 75 de producci n.

*1 En Colombia, los royalties de las multinacionales que operan en e sector petrolero son del 50% del

valor de la exportaci ny se distribuyen regionalme nte a travds de las regal as, que son proporcionaes al

valor de la produccin o del noamero de metros de oleoducto, segom sean zonas productoras o
transportadoras. El efecto sobre los ingresos de un aumento en el precio es significativo: un aumento del

1% en el precio genera un incremento del 0,04% en los ingresos del gobierno en zonas productoras
medias y del 0,17% en zonas transportadoras medias. El incremento del precio en un 137% registrado en
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paramilitares y e an/Elisis no encuentra explicacin para este fen meno, que se
interpreta como €l hecho de que siempre hay una facci n rebelde que saca mAs
provecho gue otras de la extorsi n, gracias a que m antienen relaciones corruptas mAs

eficientes con la Administraci n.

Los anAlisis de Duve y Vargas (2006) muestran que,aunque son contrarios, la
magnitud del efecto de los productos agrarios 'y del petr leo en Colombiaes similar: un
descenso del 10% en € precio del cafd, o un aumenb del 10% en el precio del petr |eo,
generan un incremento del 2% en la probabilidad de acciones violentas en las zonas
productoras agrarias con valores promedio y en las zonas transportadoras de crudo. El
efecto es del 1% en zonas productoras de crudo. Podr amos decir que estos resultados
son extrapol ables a otros bienes siempre que sean principales productos de exportaci n
y su precio estd cotizado al nivel internacional. Eh la medida en que su producci n estd
extendida por todo e territorio, constituir/E un etmento de desestabilizaci n
sociopol tica nacional, si no, lo ser/E a nivel tertorial. Este aspecto es cr tico para la

inversi n extranjera directa, con activosf sicosen el pas.

Estos estudios adolecen del problema de la endogeneidad que existe entre las
condiciones econ micas y los conflictos armados. La mayor a de los autores intentan
corregirla mediante e uso de variables explicativas retardadas (PIB per capitay tasa de
variaci n anua del PIB, fundamentalmente) pero est o equivale aasumir que los actores
€Con micos No son capaces de anticipar una desestab ilizaci n sociopol tica o, incluso,
una guerra. As pues, en este caso, un retardo en las variables explicativas no siempre
soluciona el problema de larelaci n end gena con | a variable explicada. Miguel et al.
(2004) demuestran el efecto del crecimiento econ mi co en € riesgo de inicio de un
conflicto en ‘“frica utilizando como variable instru mental para la medida del
crecimiento econmico e nivel de lluvias®?, una variable ex gena que persigue
eliminar e componente end geno. Para ello basan su an/Hisis en pa ses africanos con
un sector agrario muy poco desarrollado y con un 1% de territorio irrigado

artificialmente segoen & Banco Mundial. Los datos ®bre los eventos de guerra los

1998-2005 aument |os ingresos en un 5% en las regi ones productoras y en un 23% en las regiones que
albergan los oleoductos.

%2 |_os datos utilizados para el nivel de Iluvia son los del Global Precipitation Climatology Project de la
NASA que combina mediciones f sicas en estaciones meteorol gicas con mediciones realizadas por

satdlites bas/Endose en la densidad de las nubes. Pa el resto de datos utilizan las fuentes del Banco
Mundial, del Atlas Narodov Mira, del CIA Factbook, de Polity 1V y del ge grafo A.J.Gerald.
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obtienen en |la base de datos PRIO/Uppsala y toman € per odo 1981-1999. Segom sus
conclusiones, un crecimiento negativo del 5% en el PIB en un as est/E asociado a un
aumento del 25% en la probabilidad de conflicto en € aseo siguiente. Este impacto no
ser a significativamente diferente segoen la renta per capita, la densidad de la poblaci n,
el grado de consolidaci n de la democracia, la diversidad @tnica, las condiciones
geogrAficas o las instituciones pol ticas. En cambo, Elbadawi y Sambanis (2002)
obtiene conclusiones diferentes sobre el efecto del crecimiento econ mico en los
conflictos ya que segoan €ellos, grados avanzados de consolidaci n de la democracia
reduce la probabilidad de incidencia. La crtica a Migud et a. (2004) emana de la
propia evidencia emp rica, que demuestra gque tasas de crecimiento negativo del PIB de
en torno a 5% en pases industrializados y con democracias consolidadas no generan
un riesgo elevado de violencia pol tica. Su intento de utilizar una variable ex gena
como € nivel de lluvias puede ser vAido para estdiar |a correlaci n en algunos pa ses
africanos pero en e an/lisis se obvian otros aspetos importantes. adem/ZEs de adol ecer
de una dependencia elevada de la agricultura y disponer de poca irrigaci n artificial,
los pases utilizados para € estudio tambi@n careen del contexto institucional que

debiera evitar que €l riesgo de conflicto aumente.

En cuanto a la diferenciaci n entre conflictos meno res, con menos de 25 muertos
anuales, y guerracivil, e efecto del crecimiento econ mico en ambos es significativo y

con niveles de confianza altos, si bien 1o es mZEs & conflictos menores. En este tipo de
conflictos, e efecto retardado del crecimiento es mayor que e efecto contempor/Aneo,
mientras que este cdtimo es mayor en e caso de gueras con mAs de 1.000 muertos al

ad0.

7. Conclusiones

Son varios los elementos que han ido surgiendo como causas 0 aspectos relacionados
con la violencia pol tica. Algunos son causas mAs omenos directas del inicio de un
conflicto, otros son los mecanismos que articulan el impacto. Algunos constituyen la
motivaci n misma para la insurgencia, otros crean el contexto para que se pueda
producir. Todos importan a la hora de explicar el fen meno de la desestabilizaci n

sociopol tica cuando el objetivo es valorar la probabilidad de que esta surja.
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Podemos recopilar ahora todos estos elementos y representarlos en e siguiente
esguema (imagen 111.2). La primera conclusi n que s e obtiene observando € dibujo es
gue la cadena de relaciones podr a completarse hasta que adquiriera unaformacircular,
pues la modalidad de rentismo que adopte un gobierno est/ en e origen de la mayor o
menor calidad de las ingtituciones y del grado de estabilidad pol tica. Pero nuestro
objetivo no es establecer |as relaciones que existen entre todos estos elementos, es decir
laincidencia de unos sobre otros. Nuestro objetivo es determinar ¢ mo incide cada uno
de ellos en la probabilidad de que se genere violencia pol tica. As, las flechas no
indican cual es la relaci n entre uno y otro elemento sino la direcci n en la que se
genera un mecanismo de transmisi n sobre la probabi lidad de violencia. Los signos que
acompaasan a cada elemento expresan si influyen de manera positiva, o directa, como lo
hace una mayor capacidad de |os rebel des para actuar, o si influyen de manea negativa,
0 inversa, como es el caso de tasas de crecimiento altas.

Figuralll.2: Aspectos relacionados con el riesgo de violencia pol tica

CONTEXTO MOTIVACIONES CAPACIDAD
Estabilidad : Renta per capita
politica — Capamc_lacl Conflicto previo
Gobernabilidad operativa Geografia
rebelde Recursos naturales
— b+ saqueables
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economico | —
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Fuente: Elaboraci n propia con base en los estudio s analizados en el cap tulo 1.
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Ahora bien, en todos los estudios analizados en este cap tulo se han utilizado aspectos
cualitativos transformados en variables cuantitativas. Este gercicio de transformaci n
de cuestiones no cuantitativas en datos puede incurrir en errores metodol gicos o
conceptuales. Es mAEs, la negociaci n pol ticay lagesti n de la pol tica econ mica, es
decir la gobernabilidad, puede ser determinante a la hora de contrarrestar €l efecto que
todos los factores que hemos visto tienen en €l inicio de un conflicto. Por otro lado, en
la utilizaci n de estos estudios para valorar € ri esgo de violencia pol ticaen lalED es
preciso tener en cuenta las caracter sticas espec ficas de la firma extranjera y su
relaci n con el contexto socioecon mico del pas, g ue pueden ser determinantes en la
valoraci n de @sta como causa de la desestabilizaci n. Por estaraz n, para obtener una
valoraci n rigurosa de la probabilidad del inicio d e violencia pol tica es imprescindible
gue un anisis cualitativo de estos aspectos acompaee a los resultados de los an/AHisis
econom@tricos que se han mencionado en este cap tub, en cuyas conclusiones se basa
esta investigaci n. Por otro lado, en 1o que se ref iere a los aspectos cuantitativos, los
datos de los gque se dispone en muchos pases son insuficientes 0 poco rigurosos, y
estas carencias son muy heterog@neas entre pases qie, sin embargo, pudieran ser
objeto de un anAlisis comparativo. Por todo ello esoreciso considerar € manegjo de
estas cuestiones por parte de las diversas fuentes para corroborar las conclusiones.

As pues, un estudio de las causas y de los factores correlacionados con la violencia
pol tica debiera incorporar no slo € resultados d e los anAlisis cuantitativos sino
tambi@n estudios de caso y valoraciones cualitativa que permitan percibir el contexto
en su totalidad, teniendo en cuenta aspectos o matices derivados del contexto pol tico
que pueden aterar sustancialmente las relaciones identificadas con los anAHisis
cuantitativos. En definitiva, aungue tomemos los resultados de los estudios
econom@tricos y Ccross country como punto de partida es preciso completarlos con un
an/Hlisis longitudinal de cada pa s que permita pertoir |os aspectos cualitativos que, en

cada caso, puedan aterarlos a matizarlos.

En € captulo V se definir/n los indicadores que prmiten medir cada uno de los
aspectos analizados y e mecanismo que combine todos ellos para obtener una

valoraci n completadel riesgo de violenciapol tic aen un pas.
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Captulo IV
Causas y factores relacionados con la confiscaci n, laexpropiaci n, la

nacionalizaci ny € gercicio delasoberanaenl alED.
1 Introducci n

En € ttulo de este captulo figuran cuatro conceptos distintos. confiscaci n,
expropiaci n, nacionalizacin y egercicio de la soberana. A lo largo de esta
introducci n se profundiza en cada uno de estos eve ntos de riesgo y se exponen los
argumentos gque permitir/n englobarlos en dos categoas de riesgo. En los ep grafes

gue siguen se analizan los elementos que estZn relaionados con cada uno de estos dos

riesgos.

La Constituci n espassola en su art culo 33 reconoce e derecho a la propiedad privada
y establece que nadie podr/E ser privado de sus biges y derechos sino por causa
justificada de utilidad podlica o inter@s social, rediante la correspondiente
indemnizaci n y de conformidad con lo dispuesto en las leyes. El Diccionario de la
Rea Academia Espassola de la Lengua (DRAE) define expropiar como privar la
Administraci n a una persona de la titularidad de un bien o de un derecho, dA&ndole a
cambio unaindemnizaci n, por motivos de utilidad p ceblica o interds social previstos en
las leyes. Colex (2006) considera que la expropiaci n es e m@todo de privaci n
singular de la propiedad privada o de derechos o intereses patrimoniales leg timos,
aplicado imperativamente por la Administraci n por causa de utilidad podblica o inter@ds
socia y previa la correspondiente indemnizaci n. En la jurisprudencia del Tribunal
Supremo y del Tribunal Constituciona se configura e derecho de propiedad como un
derecho estatutario pero modificable por & ordenamiento jur dico, enfatizando en la
posibilidad de que la propiedad privada sea transferida a Estado en las circunstancias
descritas anteriormente. Ahora bien, aungue la legislaci n contempla la posibilidad de
esa transferencia de propiedad al Estado, tambi@n etipula claramente & procedimiento:
la Ley de 16 de diciembre de 1954, de Expropiaci n Forzosa™ establece que para
proceder a la expropiaci n forzosa ser/Z indispensalie la previa declaraci n de utilidad
podblica o interds social del fin a que hay que afetarse e objeto expropiado (art culo

%3 publicado en BOE ncam. 351 de 17 de diciembre de 1954
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9). El Artculo 10 de esa misma Ley relaciona los bienes cuya utilidad poeblica se
entiende impl citay los art culos 11 y 12 determinan la obligatoriedad de que, para €l
resto de bienes no incluidos en esa relaci n, la utilidad poeblica se declare a priori
expresa y singularmente mediante Ley. Los captulos Il y IV, respectivamente,
estipulan la necesidad de determinar €l justo precio y la obligatoriedad de realizar €l

pago y latomade posesi n.

La confiscaci n y la nacionalizaci n constituyen ig uamente actos de transferencia de
la propiedad a Estado. Mientras que la expropiaci n se justifica por e interds comom,
la confiscaci n se explica como la aplicaci n de una pendlizacin. En e DRAE se
define como pena con privaci n de bienes y tiene, por tanto, connotaciones de
castigo impuesto por € Estado ya sea por causa del fisco, en € caso de que €
propietario tenga deudas con la hacienda podblica, opor tratarse de una tenenciailegal,
en e caso de drogas 0 de decomisos, por gemplo. La confiscaci n de bienes a un

inversor extranjero pudiera responder a estas dos circunstancias. Sin embargo, en la

historia se han registrado actos confiscatorios que estAn exentos de carActer punitivo y

responden a interds del Estado. A los efectos de ate estudio interesa esta vertiente no
punitiva. Consideraremos como confiscaci n cualesqu iera actos de transferencia de la
propiedad de activos a Estado que no cumplan con los requerimientos legales
mencionados anteriormente, especialmente la compensaci n econ mica basada en €l

justo precio.

La definici n de nacionalizaci n en Colex (2006) se asemeja a la de expropiaci n, si

bien no se justifica por la utilidad pasblica o & nter@ds comoa del objeto: expropiaci n
legislativa de |a propiedad de bienes, derechos 0 empresas pertenecientes a personas
fsicas o jurdicas, atribuy@ndose ese patrimonio & Estado. El concepto de
nacionalizaci n se entiende bien s se explica como € proceso inverso a la
privatizaci n. Consiste en la transferencia de la propiedad privada (nacional o
extranjera) a la estatal, cualesquiera sean las razones que justifiquen tal decisi n. De
nuevo pudiera ocurrir que la nacionalizaci n de una empresa extranjera se acometiera
por decisi n soberana con arreglo alaLey y previa compensaci n econ mica justa. O

bien pudiera readlizarse sin atender a los requerimientos legales o con una
compensaci n inferior a la que corresponder a. En t a caso deber amos considerarla

COmo una acci n confiscatoria, y no expropiatoria c omo sesela Colex (2006). No

106



obstante, esta definici n, aunque incompleta, es cdil a los efectos del riesgo pas para
acotar las diferencias entre nacionalizaci n, confi scaci n'y expropiaci n.

Con esta aproximaci n a la conceptualizaci n de los tres actos de transferencia de la

propiedad a Estado hemos obtenido varios elementos que |os caracterizan:

e Cumplimiento con lalegislaci n

* Activos de utilidad posblica o interds social
e Acci npunitiva

e Determinaci n del justo precio

* Redlizaci n de un pago como indemnizaci ny tomade posesi n

Todo lo anterior se refiere a la legislaci n espassola. Cada pas dispone de un marco
legal propio en lo referente a estas cuestiones y no existe una normativa supranacional
gue condicione de manera alguna el ZAmbito soberanade cada Estado en lo referente a
este tipo de decisiones gubernamentales. Sin perjuicio de las especificaciones
legislativas y de las nomenclaturas particulares de cada pa s ni de las diferencias que se
deriven de dlas entre los Estados, en 1o que respecta a |la inversi n extranjera directa

podemos generalizar como se seaaala a continuaci n, a modo de recopilaci n de todo lo

anterior.

1. Lanacionalizaci n supone la transferencia de la propiedad de las acciones y
los activos de una firma, local o extranjera, a Estado.
2. Para que la acci n se considere una expropiaci n debe realizarse con base
legal, con indemnizaci n basada en € justo precio y por razones expresas de
utilidad podblica o inter@s socia del objeto exprojado.
3. Si no media indemnizaci n justa, y en € caso de que no responda a una

acci n punitiva, laacci n ser/E confiscatoria.

Aunque son diferentes, los tres eventos tienen suficientes puntos en comoan como para
agruparlos en una misma categor a de riesgo pasy estudiarlos conjuntamente. Los tres
son decisiones gubernamentales, independientemente de su cercana o lgana alo que

estipulala Ley, y, como tales, sus consecuencias constituyen un riesgo soberano contra
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el que no cabe ningom recurso, como hemos visto en cap tulos anteriores. Los tres
provocan una minoraci n en los derechos de propiedad a titular de los bienes. Los tres
llevan asociada una p@rdida econ mica que serA mayo o menor en funci n del vaor de
la indemnizaci n en relaci n con € justiprecio. Lo s tres, cuando se realizan sobre
empresas extranjeras pueden responder a intereses nacionales, frente alos forAneos, y a
aspectos de conveniencia pol tica, no slo socia, que eventuamente se pueden
priorizar en perjuicio de las cuestiones de derecho. En mAs, € sujeto que tiene la
capacidad de acometer una acci n de estas caracter sticas, es decir el gobierno del pas
receptor de la inversi n, tiene a menudo tambi@n la capacidad de modificar las leyes
para adaptarlas a priori a sus intereses. De esta manera podr a un gobierno justificar una
nacionalizaci n o transformar un acto confiscatorio en uno expropiatorio. El resultado
ser/E similar en t@rminos del control de la empresamientras que en t@rminos de
rentabilidad depender/E del valor de la contraprestai n econ mica, como ya hemos
dicho. Es precisamente en la percepci n de una cont raprestaci n inferior a justiprecio
donde radica € principal riesgo de pdrdida para €l inversor. A esta p@rdida hay que
aaeedir, adem/Es, |la merma en la rentabilidad globallel negocio que pueda provocar una
medida de estas caracter sticas.

Consecuentemente, de ahora en adel ante en este estudio hablaremos de |as tres acciones
como una misma categor a de riesgo pas para la IED: € riesgo de confiscaci n,

expropiaci n o nacionalizaci n o riesgo CEN, por su ssiglas.

El riesgo de gercicio de la soberan a es mAs amplio que los anteriores, de manera que
acotar su concepto conlleva una mayor complegjidad. Ferro (2001) lo define como un
tipo de riesgo asociado a los proyectos de inversi n que provocan una reducci n en la
rentabilidad y que derivan de acciones o inacciones del gobierno. Guash (2005) pone de
manifiesto la importancia de definir bien las diferencias entre la privatizacin y la
concesi n aunafirma extranjera de la construcci n de infra estructuras o e suministros
de servicios padblicos, pues € contexto cambia sensblemente parala lED. Laconcesi n
preserva a gobierno un control residual y un grado de influencia en los t@rminos y
condiciones en los que opera la firma y, por lo tanto, requiere que los derechos y las
responsabilidades de ambas partes se expresen con mucha transparencia. De otra

manera la vulnerabilidad de la empresa a decisiones gubernamentales ser/A mayor. Por
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este motivo, en la conceptualizaci n y en e an/iss del riesgo de gercicio de la

soberan a pondremos el foco en las concesiones de infraestructuray servicios.

Las formas en las que un gobierno puede intervenir en la rentabilidad de una firma
extranjera que opera en su territorio son modtiples Se trata de aspectos como las
limitaciones a acceso a mercado local, regulaci n en los precios o0 en las tasas de
retorno, normas de seguridad o de calidad, cambios en lainterpretaci n de normas o de
contratos que resulten ambiguos, cambios en los t@dminos en los que debe operar la
firma, y cambios en los sistemas de valoraci n de activos o de niveles de inversi n
realizada. Adem/Es, la IED contempla, generalmente,per odos de implantaci n y de
desarrollo de las operaciones a medio y largo plazo que dan lugar a una mayor

probabilidad de que se produzcan |os eventos que se han rel acionado.

Guash et al. (2005) proporciona una diferenciaci n de los eventos asociados a gercicio
de la soberan a en dos tipos. e incumplimiento por parte del gobierno de compromisos
asociados alainversi ny el cambio en lanormativ a que regulala actividad de lafirma.
El primero suele estar asociado a la reestructuraci n del sector que estZA siendo objeto
de concesiones a empresas privadas, extranjeras o nacionales y alos compromisos que
el gobierno o empresas podlicas contraen en dicho proceso de reestructuraci n. En

cuanto a los cambios regulatorios, pueden surgir como resultado de la complejidad de
los aspectos que deben regular, de lainexperiencia o inaptitud de los regul adores, de su
utilizaci n para fines pol ticos que se algan de | os objetivos econ micos y de las

necesidades que puedan surgir en el medio y largo plazo. Por |o tanto, dentro del riesgo
de gercicio de la soberan a en la IED podemos hablar del riesgo de incumplimiento
contractual y riesgo regulatorio. Ahora bien, ambos son de la misma naturaleza y la
diferencia radica en e /Embito en e que tiene lugala modificaci n que constituye €l

evento, que puede ser a nivel de la regulaci n o0 al nivel del contrato. Por eso en
adelante, para estudiar |os factores relacionados con |os eventos nos referimos al riesgo

de glercicio de la soberan aen general.

Al igual que € riesgo de gercicio de la soberan a, los eventos CEN son € resultado
directo de decisiones gubernamentales, como hemos visto. Adem/As de compartir €
mismo autor, € Estado, ambos est/An fuertemente coricionados por € clima inversor,

el sector o la industria en la que opera la firma extranjera y las caracter sticas
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particulares de esta adtima. Por ese motivo ambos omparten varios de los factores que
configuran € nivel de riesgo. Debido a todos estos elementos comunes, estos riesgos
comparten tambi@n e mismo cap tulo en este estudiq si bien se analizan en ep grafes
separados. No obstante, antes de comenzar ese an/is diferenciado, es preciso hacer
algunas consideraciones comunes sobre la relaci n entre las multinacionales y los

pa ses receptores de la |ED.

2. Los conflictos entre los pa ses receptores y las multinacionales.

2.1. El CIADI.

Desde octubre de 1966, € Centro Internacional parael Arreglo de Diferencias relativas
a Inversiones (CIADI o ICSID, por sus siglas en inglds) es una de las cinco
organizaciones que integran el Grupo del Banco Mundial. Se trata del omico sistema
institucional para la conciliaci n o € arbitrgje i nternacional, creado espec ficamente
para las disputas entre inversores extranjeros y pa ses receptores de lainversi n directa
Los conflictos que generan |os eventos de confiscaci n, expropiaci n 0 nacionalizaci n
de activos 0 de gercicio de la soberan a se registran en e CIADI en aguellos casos en
los que inversor y pas reclamen conjuntamente un arbitrge internacional para su

resoluci n. El Banco Mundial describe as sus funci ones (CIADI, 2013):

El CIADI es la principal instituci n en materia de arreglo de diferencias
relativas a inversiones. Se cre en virtud del Conv enio sobre Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados
(el Convenio del CIADI), que es un tratado multilateral internacional. El
Convenio del CIADI entr en vigor el 14 de octubre de 1966. A 20 de enero de
2013, el CIADI contaba con 158 Estados que hab an firmado el Convenio y con
147 Estados Contratantes que lo hab an ratificado. La finalidad primordia del
CIADI es proporcionar medios de conciliaci n y arbi trgje a los que puedan
someterse las diferencias relativas ainversiones internacionales. El arbitrgjey la
conciliaci n a amparo del Convenio son totalmente voluntariosy pararecurrir a
ellos se requiere el consentimiento del inversionistay del Estado de que se trate.
Una vez prestado, dicho consentimiento no puede retirarse unilateramente y se

convierte en un compromiso vinculante. EI CIADI es una organizaci n
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imparcial y no decide los casos. Los Arbitros y coniliadores independientes
nombrados para cada caso examinan las pruebas y deciden sobre € resultado de
las diferencias que se les hayan sometido. () Norm amente, e consentimiento
del Estado figura en los tratados internacionales de inversi n celebrados entre
Estados. Estos tratados pueden ser bilaterales (celebrados entre dos pases), o
multilaterales (celebrados entre mAs de dos pa ses) En muchos casos, en los
tratados de libre comercio se incluyen cap tulos sobre inversi n en los que se
contempla el CIADI en caso de surgir una diferencia relativa a inversiones. En
la actualidad existen mAs de 2.700 tratados interneionales en los que se
contempla el CIADI. Tambi@n puede encontrarse el cansentimiento a CIADI en
las leyes nacionales sobre inversiones de algunos Estados y en contratos

espec ficos celebrados entre un inversionista extranjero y un Estado .

El noamero de casos registrados en CIADI hasta e 10de mayo de 2014 asciende a 471.
Los grAficos IV.1y IV.2 reflgjan que estas disputa han abarcado un amplio ncemero de

pasesy de sectores de actividad.

GrAfico IV.1: Distribuci n geogrAficay sectoria ellosregistros 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 1V.2: Distribuci n geogrAficay sectoria e losregistrosdel CIADI en 2011

- . Agricultura, pesca y silvicultura
Centroamérica y el Caribe T &% 13%

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

América del Sur 4

28%

Petréleo, gas y mineria

28%

Africa Subsahariana o 3%
Asia meridional y 19%
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)

La medici n de los eventos CEN no es fAcil dado queno existen datos sistematizados
sobre leyes expropiatorias o regulatorias ni un registro completo de los actos de esta
naturaleza. EI CIADI es un registro de disputas entre inversores y pa ses receptores, no
de eventos CEN propiamente dichos. Las disputas registradas en el CIADI pueden dar
lugar 0 no a eventos de estas caracter sticas mientras que, por otro lado, no todos los
eventos se registran en el CIADI. Se han conocido casos que han trascendido a travdds
de los medios de comunicaci h o en publicaciones es pecializadas que han podido, o no,
derivar en disputa 0 en registro. A continuaci n se nombran tan slo algunos gjemplos.
En 2004, Namibia inici una reforma agraria que sup uso la expropiaci n de dieciocho
propietarios de granjas de raza blanca (France Presse, 2005 citado en Li, 2009). En
abril de 2006, el entonces presidente venezolano Hugo ChAvez se apropi de dos
campos petrol feros de lafirma francesa Tota y de laitaliana Eni ante laimposibilidad
de cerrar un acuerdo que le hubiera dado la mayor a de las acciones a Petr leos de
Venezuela SA (DPVSA), (publicado por Economist Intelligence Unit en 2006). En
abril de 2012, la presidenta argentina Cristina Fern/Endez present un proyecto de ley
para la expropiaci n de Yacimientos Petrol feros Fi scales, propiedad de la petrolera
espaamla Repsol, con € fin de que & 51% del capitl pasara a manos del Estado
argentino. Los motivos aludidos eran niveles escasos de inversi n y producci n, en
contraste con la valoraci n favorable que & propio gobierno argentino hab a hecho
meses antes sobre la gesti n de la multinacional en € pas. En febrero de 2013, €
presidente Ch/AEvez orden €l cierre tempora de toda las tiendas propiedad de la
espaamla Inditex ante la subida de precios que Dstaaplic para compensar la pdrdida
ocasionada por la devaluaci n del 46% del bol var, que hab a sido decretada unas
semanas antes (Libre Mercado, publicado € 25 de febrero de 2013). Si bien esta
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decisi n gubernamental no provoc una minoraci n en los derechos de propiedad s
gener pdrdidas ocasionadas por e cese temporal delaactividad comercial.

2.2. Lainformaci n que proporcionalaindustria as eguradora

En el captulo I11, con ocas ndelainformaci nr elativaa riesgo de violencia pol tica,
vimos que los datos que la industria aseguradora publica, a trav@ds de la Uni n de
Berna, son muy agregados y, por lo tanto, casi irrelevantes para un trabajo como este.
Una de las evidencias emp ricas mAs interesantes pea este estudio, s no la mAs
interesante, ser a conocer e volumen de eventos por pasy por modalidad de riesgo.
Esta informaci n no se publica. No podemos hablar, por lo tanto, de datos, sino de
informaci n que, por ser demasiado agregada, resulta insuficiente para obtener

conclusiones relevantes.

Del grAfico 111.2 que se mostraba en e cap tulo Il se desprende alguna informaci n
sobre las p@rdidas que provocan los eventos CEN y ¢ gercicio de la soberan a que se
han registrado en los cdtimos aseos en las operaciors de inversi n directa aseguradas.
De nuevo llamamos la atenci n en e hecho de que un volumen importante se refiere a
eventos no especificados, 1o cua distorsiona mucho las conclusiones que se pudieran

sacar de estainformaci n.

3. Lainteracci n entre las multinacionales y |os p a ses receptores.

De cara a estudio de los elementos que influyen en los riesgos que nos ocupan,
conviene conocer antes qud elementos promueven quelas empresas opten por la
producci n internacional, en lugar de producir a nivel naciona y exportar. Desde €l
punto de vista de los pa ses, tambi@n es necesarioconocer cuales son los factores que
configuran la actitud que tendrAn los soberanos delpas receptor ante este tipo de
inversi n for/Enea. Se trata, en definitiva, de definir con precisi n € escenario en € que
se desarrolla la IED y de conocer ¢ mo interaccionan en @l las multinacionales y los

gobiernos.

Es indudable que las motivaciones de las empresas para producir fuera de sus fronteras

as como las de los pa ses para promover o frenar lainversi n extranjera configuran la
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relaci n que se establecer/ entre empresarios y goberno con ocasi n de lainstalaci n
de una firma extranjera en un pas. De las caracter sticas de esta relaci n y de los
intereses de cada una de las partes surgirEn los fetores que pudieran incidir en el
futuro en un eventual aumento del riesgo. En este apartado analizamos los factores que
promueven la internacionalizaci n de la producci n desde los dos puntos de vista
multinacionales y pa ses receptores.

3.1. El inter@s de los inversores en los pa ses endesarrollo.

El anAisis de los factores relacionados con los resgos CEN y de gercicio de la
soberan a estZAE estrechamente ligado a la actitud ddos gobiernos ante lalED y @sta, a su
vez, lo est/E con las motivaciones de las firmas pan operar fuera de sus fronteras.

Podr amos decir que e protagonista o € autor de una decisi n que conlleve un evento

de riesgo es el gobierno. Ahora bien, en ocasiones su decisi n estar/ influida por la
actitud o por el desempea de lafirmaen e pas. Como consecuencia, los intereses de
la firma extranjera son tan relevantes en e estudio de los riesgos como lo son los

intereses soberanos de |os pa ses receptores.

Dunning (1979 y 1993) explica las motivaciones de las multinacionales con su Teor a
Ecl@ctic&", basada en la reducci n de los costes de transacci n que se consigue con la
producci n intrafirma a escala internacional. Segom esta teor a, la IED se desarrolla
motivada por tres conjuntos de ventgas, las de propiedad, las de internacionalizaci n
de laproducci ny las de localizaci n. La activida d de una firma multinaciona se hace
mMAES competitiva gracias alas exenciones fiscalesal acceso alos recursos naturalesy a
la oferta de trabgjo (ventgas en el destino) as como a diversos aspectos que favorecen
la salida a exterior (ventgjas en € origen). A menudo, sobre todo en los casos de
internacionalizaci n dirigida a pases en desarroll o, busca operar en mercados
oligopolistas 0 monopolistas, inexistentes en sus pases de origen. Todo ello
proporciona alafirma extranjera una posici n de v entgja competitiva por delante de las
firmas nacionales. Ahora bien, evidentemente estas oportunidades slo existirAn si en
los pa ses receptores se dan los e ementos que deben procurar las ventgjas anteriores, y
ello depender & en gran medida de factores como € ector en € que estd interesada la

> Su teor ase apoya en la Teor adel Poder de Mercado del economista canadiense S.H. Hymer
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multinacional y su importancia relativa en la econom a del pa s receptor, por gemplo.
Todo ello marcaladiferencia entre un climafavorable o desfavorable alainvers n.

3.2. El climainversor en los pa ses receptores

En las odtimas ddcadas, e escenario poltico en le pases en desarrollo ha
experimentado cambios sustanciales hacia la democratizaci n. Ha aumentado la
participaci n pol tica, la expansi n de la sociedad civil y la competici n abierta en
elecciones. Alvarez et al. (1996) y Przeworski et al. (1996) consideran que son
dem cratas los reg menes en los que hay m/Es de un partido y se produce rotaci n en
virtud de la capacidad de la oposici n pol tica para llegar a gobernar a travds de
elecciones. Li y Resnick (2003) establecen que un pas ha desarrollado instituciones
propias de la democracia cuando i) se celebran elecciones limpias y cre bles para la
composici n de los poderes gecutivo y legislativo, ii) estAn garantizados € derecho a
votar y a competir para la funci n poeblica, iii) existe libertad de expresin y de
asociaci n. Todo ello implica que la sociedad estZ& involucrada en las decisiones
pol ticas 'y, por lo tanto, estas odtimas est/En inadivadas para la creaci n de programas
gue reflgjen la voluntad popular, siempre dentro de un marco legidlativo que controla a
gobierno. Tomando como referencia esta definici n d e democracia, la proporci n de
pases en desarrollo democr/Eticos o parcialmente denocr/eticos se duplic en las dos
adtimas ddcadas del siglo pasado, creciendo del 31%en 1975 al 73% en 1995. Esta
evoluci n coincide con un crecimiento de los flujos de IED hacia estos pases sin
precedentes, como ya hemos visto. ¢EstAEn relacionads estos dos fen menos? ¢Cu/H es
el efecto de la democracia en la IED? ¢EstAEn mAES menos protegidos los derechos de
propiedad en reg menes democrZticos? El rdgimen pdiico es uno de |os e ementos que
configuran € clima inversor. Es decir, la existencia o no de un clima favorable a la
inversi n extranjera est/E fuertemente condicionado por & r@gimen pol tico. Lo
relevante es conocer de qud manera, cuesti n que vamos a ver a continuaci n. Para
ello, primero analizaremos los factores que influyen en e volumen de IED, es decir,
qu@ tipo de rdgimen pol tico hace atractivo a un pa para las multinacionales. Despuds,
entraremos a analizar los factores que est/En relagbnados con los riesgos CEN y de
gercicio de la soberan a. Este odtimo es e an/His que nos interesa, pero e primero

ayuda a ponerlo en contexto.
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Las posiciones de la literatura acad@mica sobre el efecto del rdgimen pol tico en los
flujos de IED est/En lgjos del consenso. Olson (1993 plantea que en las democracias
consolidadas, la mec/nica electora y e desaf 0 ge supone para los pol ticos, unida a
la divisi n de poderes ayudan a garantizar los dere chos de propiedad. Un argumento
similar esgrimen Feng (2001), Pastor y Hilt (1993) y Pastor y Sung (1995), al asegurar
gue la democracia se aga de cambios pol ticos irregulares y arbitrarios, ayuda al
proceso de redistribuci n de la renta 'y evita el de sarrollo de rentismos depredadores.

Dado que todos estos aspectos son favorables para e mantenimiento de los derechos de

propiedad, se podr a afirmar que las instituciones democr Aticas son mAs deseables que

las autocracias paralalED.

En cambio, tambi@n encontramos argumentos que respddan la hip tesis contraria, la
democracia como rdgimen desfavorable parala |ED. Ete planteamiento se asientaen €l
hecho de que la democracia reduce el margen de maniobra de los inversores extranjeros
en el mercado local en relaci n con el que tendr an en € caso de pa ses con regimenes
autocr/eticos. EI motivo es triple: i) las posicione oligopolistas y monopolistas que
interesan ala IED son menos probables en democracia debido ala presi n que gercen
las elecciones sobre € legidativo, ii) las democracias desincentivan las ventgjas fiscales
y financieras y, 10 que es mAs importante para €l iresgo pas: iii) crean un marco
socioecon mico mAEs favorable parala protecci n de empresas nacionales en detrimento
de las extranjeras, llegado e caso. O-Donnell (1978 y 1988) encuentra una relaci n
simbi tica entre €l aut cratay el inversor extranj eroy Haggard (1990) considera que €l
rddgimen autoritario es mAEs capaz de desactivar evénales presiones sociales sobre la
actividad de las multinacionales en € pas. Estos dos autores coinciden en que €
aut crata est/E mAs capacitado pero menos interesadeen actuar en detrimento de las
firmas extranjeras y, consecuentemente, genera menos riesgo para estas. El aut crata
obtiene buen provecho de las elites econ micas, tanto locales como extranjeras, a las
gue proporciona mAs autonom a aleAndolas de las gsiones sociales. La entrada de
firmas extranjeras en & mercado local no hace sino acrecentar y ampliar la base
empresarial de la cua € | der pueda obtener beneficio. En definitiva, ser a mAs
probable una aianza entre multinacionales y Estado en reg menes aut cratas que en

democracias.
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Uno de los primeros anlisis cuantitativos sobre elefecto del rdgimen pol tico sobre €
volumen de IED fue Onea (1994). Tras un estudio de la inversi n directa
estadounidense en 48 pases en desarrollo lleg al aconclusi n de que larelaci n entre
el tipo de rdgimen y e flujo de IED no es estad stcamente significativa. Si bien €
retorno de las inversiones es mayor en reg menes aut cratas, € contexto dem crata es,
en general, menos incierto. Por |o tanto, es imposible generalizar. Li y Resnick (2003)
coinciden en reflgar esta complgjidad pues sostienen que € efecto final de laincidencia
de las instituciones democrAticas en la |IED es €l esultado de la combinaci n de cuatro
factores, tres que inciden negativamente y uno gue incide positivamente. Los resultados
de su anAisis empricd® corroboran las hiptesis inicidles sobre estos cuatro

mecanismos de incidencia de la democracia en los flujos de |ED:

a. El efecto de las instituciones democrAticas sobe |a organizaci n del mercado es
limitante para la IED. Las democracias atenosn la @pacidad de las firmas
extranjeras para ocupar posiciones oligopolistas 0 monopolistas. En cambio, las
autocracias ser an mAs tendentes a responder a logntereses de las multinacionales

en este sentido.

b. El efecto de la democracia sobre la pol tica industrial eslimitante paralalED. La
implantaci n de multinacionales en un pas en virtu d de sus ventgjas competitivas
implica una reducci n de la competitividad de las e mpresas nacionales. Estas
responder AEn a la entrada de firmas extranjeras en esector desarrollando grupos de
presi n para reclamar medidas proteccionistas. El r @gimen democr/ico es, por su

naturaleza, permeabl e a estos grupos de presi n nac ionales.

Frente a esta afirmaci n de Li y Resnik (2003), cab e sesedlar que los reg menes
autocr Aticos pueden ser tan permeables 0 mAEs gue $ademocracias a este tipo de
presiones. Los aut cratas sencillamente responderAn favoreciendo los intereses de

las firmas que mAEs aporten a sus intereses personats. Siendo esto as, un rdgimen

*® QU estudio se basa en datos sobre 53 pases en e per odo 1982-1995. Redlizan an/EHlisis comparativos
de un mismo pasalo largo del per odo y cross-country. La variable dependiente es el flujo neto de IED
por pasy aa®, considerando como inversi n directa la que proporciona mAs del 10% de los derechos de
voto. Este dato se extrae de los indicadores de desarrollo del Banco Mundial. Los datos sobre el grado de
consolidaci n de la democracia se obtienen de |a ba se de datos Polity 1V.
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autocrAtico es, debido a sus caracter sticas, mASAEciimente corruptible que una
democracia.

c. El efecto de las instituciones democr/ticas sobe los incentivos fiscales y
financieros son limitantes parala lED. Estos suponen una transferencia de fondos de
los contribuyentes nacionales hacia las firmas extranjeras, lo cual generarZ presiones

paraevitarlo.

d. El efecto de la democracia sobre la protecci n de los derechos de propiedad es
positivo o favorable parala lED. La garant a de los derechos de propiedad emana de
las leyes y de su aplicaci n. Li y Resnick (2003) cita a Olson (1993 y 2000), Bates
(2001) y North y Weingast (1989) para afirmar que cuanto mAs democrAtico es un
pa s mayor es laprotecci n de los derechos de prop iedad.

As pues, por un lado, la democracia tiene un efecto negativo y significativo en € flujo
de IED. Segaen e modelo desarrollado por los autores para €l an/isis, un aumento en un
punto en e grado de consolidaci n de la democracia segamn e ndice Polity IV
provocar a un descenso de entre 88 mill. USD y 94 mill. USD en los flujos de entrada
de IED. Sin embargo, por otro lado, la democracia favorece la protecci n de los
derechos de propiedad, y estos tienen un efecto positivo y significativo sobre la IED.
Un aumento de un punto en la clasificaci n de la pr otecci n de los derechos de
propiedad segoan € IRIS Center® generar a un aumento en los flujos de entrada de IED
de 76 mill. USD.

Lainformaci n que aportan las variables de control utilizadas en e model o tambi@n es
relevante. La primera de €ellas es la inestabilidad pol tica, medida segom € criterio de
Banks (1999) como la suma del ncamero de asesinatos, huelgas, cap tulos de crisis de
gobierno, disturbios de violencia pol tica, manifestaciones en contra del gobierno y
escenarios afectados por guerrillas. Este criterio es cuestionable pues alguno o varios
de estos elementos podr an registrarse en pa ses con gobiernos cuya estabilidad pol tica
no se viera, sin embargo, amenazada. Un g emplo cercano y reciente es Espasaa en |os
aans 2012 y 2013. Las numerosas huelgas en los secores de la sanidad, educaci n y

% Protecci n de los Derechos de Propiedad elaborado p or el IRIS Center de la Universidad de Maryland con datos
de International Country Risk Guide (Political Risk Service Group).
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transportes as como manifestaciones frecuentes contra la pol tica econ mica y social
coexisten con un gobierno con mayor a parlamentaria y con un contexto pol tico
inalterado en su composici n, a pesar del clima adv erso y de las reivindicaciones. En
cualquier caso, este conjunto de elementos relacionados anteriormente oaicamente
incide en € flujo de IED en la medida en que altere los derechos de propiedad. El
efecto directo es, segom el model o, negativo pero ro significativo.

El tamaa® del mercadg medido en volumen del PIB*, es positivo y estad sticamente
significativo. Cuanto mas elevado sea el PIB del pas receptor mAEs atractivo resulta ese
mercado parala lED, cuesti n que queda claramente ilustrada con € gemplo de China.
En cambio, un mayor poder adquisitivo de la poblaci n y una mayor dotaci n de
capita y de infraestructuras no generan necesariamente mayor inter@ds en los inversores
directos. En definitiva, € efecto del nivel de desarrollo econ mico es insignificante
estad sticamente, al igual que los costes laborales™.

S tienen un efecto negativo y significativo la volatilidad del tipo de cambio, pues
inhibe la planificaci n del negocio a largo plazo y atera la demanda locdl, y las
restricciones de capital, pues constituyen barreras de entrada o salida para |os propios
flujos de IED o para la repatriaci n de dividendos o beneficios. Por odtimo, losflujos
mundiales de IED generan un efecto de retroalimentaci n de s mismos que es
significativo estad sticamente. A menudo, los flujos de capital llevan asociados flujos
adicionales dentro del mismo proyecto o nuevos flujos como resultado de nuevos

proyectos que se derivan de los anteriores.

En definitiva, € efecto de las instituciones democr/ticas sobre la inversi n extranjera
directa es complg o porque se manifiesta a trav@ds e distintos mecanismos que actcean
en sentidos contrarios. El avance en € nivel de democracia se traduce en mejoras en €
sistema judicia, en la aplicacin de la ley y en | a protecci n de los derechos de
propiedad, creando un contexto mAEs favorable parads firmas extranjeras. Pero tambi@n

limita el margen de maniobra de los gobiernos y condiciona el mercado restringiendo

> La fuente utilizada por Li y Resnick (2003) es Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial en USD a
paridad de poder adquisitivo en el caso de an/Elisi£ross country.

%% Obtenidos del “ndice Salarial Industrial por pases de la O.M. del Trabgjo (Indicadores Clave del
Mercado de Trabajo).
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las ventgjas operativas, que son uno de los principales motores de las multinacionales

parasu expansi n >°.

Independientemente del grado de avance en la consolidaci n de la democracia en cada
pas, la gran mayor a de los pases en desarrollo han creado en la adtima ddcada
estrategias encaminadas a atraer la inversi n extranjera directa que juegan un papel
determinante en e clima inversor®. Esta pol tica es un componente importante de los
programas de crecimiento econ mico de estos pases. La IED constituye un motor de
creaci n de empleo, de progreso tecnol gico, de meg ora de la productividad y de
crecimiento para €l pas receptor (Jensen 2003). Pero, segom los autores cr ticos con €
papel de la IED en e desarrollo, tambi@n genera cates elevados para gobiernos y
ciudadanos de pases receptores como resultado de las ventajas que la competencia
exacerbada por atraer IED obliga a conceder a los inversores. El resultado es, en
ocasiones, el cambio de patrones de pol tica econ m ica en detrimento local eincluso la
pYrdida relativa de soberan a frente a las multinaconales. Pese aello, la creaci n de un
climainversor atractivo paralas multinacionales hasido casi generalizada en los pa ses
en desarrollo. La constituci n de Agencias de Promo ci n de Inversiones (1PAS, por sus
siglas en ingl@s) y € disessd de un programa de praenoci n externa de la imagen del
pa s como destino preferente de la IED son algunas iniciativas de estos programas que
persiguen promover la IED de una manera ordenada. Datos de UNCTAD (2011)
seadlan que la |ED alcanz un valor global de 1.100 mill. USD en 2010, una cifra que,
acn siendo inferior a las de los ass anteriores ala crisis, supera a los valores
registrados en e primer lustro del siglo XXI. En agunos pases, las estrategias de
captaci n de IED han ido m/Es al A& de la meraimplaaci n de pol ticas liberalizadoras
y de apertura al exterior, pudiendo llegar a ser muy ambiciosas. Todo ello ha creado un
contexto internacional en e que los pases en desarrollo muestran una elevada
competitividad por la captaci n de inversi n for/nea. Segon UNCTAD, €l vaor de la

% Son tambi@n interesantes las conclusiones de este estudio sobre la relaci n entre crecimiento
econ mico y rdgimen pol tico. Habida cuenta que la |ED es un motor para €l crecimiento econ mico, la
relaci n compleja que existe entre Jsta y € rdgima pol tico, tal como demuestra este estudio, hace que
no se pueda establecer una relaci n clara entre dem ocracia y crecimiento econ mico. Este aspecto
proporciona una premisa interesante de an/lisis pan otra investigaci n sobre e impacto del rdgimen
pol tico sobre el desarrollo.

% Esto hasido as incluso en sistemas autocr Zticos/ cerrados como Cuba. Tal como afirm Fidel Castro:
Quigdn hubiera pensado gque nosotros, tan doctrinarios, nosotros que luchamos en el pasado contra la
inversi n extranjera, la lleg/ramos a ver algoan d acomo una necesidad urgente . Soysa, |. y Oneal, J.R.
(1999): Boon or Bane? Reassessing the productivity of FDI. American Sociology Review, 64 (5), pp
766-82.
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IED en pases en desarrollo y econom as en transici n supera por primeravez a delas
econom as desarrolladas y supone e 53% del total, como se puede comprobar en €
grA&fico IV.3.

GrAfico 1V.3: Valor delosflujos de IED en millonede USD. 1995-2010
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Fuente: UNCTAD (2011)

Paralelamente, han proliferado la firma de Acuerdos de Inversin Internacional,
incluidos Acuerdos Bilaterales de Protecci n Rec pr oca de Inversiones (APRI o BIT,
por sus siglas en ingl@s), Tratados de Doble Imposti n, Acuerdos de Libre Comercio
con especificaciones relativas al comercio asociado a la inversi n extranjera e incluso
clAEusulas de arbitrgje en contratos para proyectosespec ficos con un inversor en
particular. El objetivo es reforzar € clima de seguridad que los pases ofrecen a los
inversores extranjeros. La misma fuente cifra en 6.000 los acuerdos internacionales
vigentes a finales de 2010, frente a 4.000 en 2000. Todos €llos contemplan € arbitraje
internacional en caso de disputa entre Estado e inversor.
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FiguralV.1: Factores que influyen en las decisiones de |as multinacionales parainvertir
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La figura 1V.1 muestra todos los elementos que, como hemos visto, influyen en las
decisiones de expansi n internaciona de las firmas. Se trata, en definitiva, del reflgo
de los intereses de las multinacionales por desarrollar sus ventajas competitivas y e de

los pa ses por atraer IED con €l fin de incrementar sus ventagjas comparativas.

4. Factores que influyen en los riesgos CEN y de gjercicio de la soberan aen lalED

En este contexto de aumento de los flujos globales de IED no sorprende que se haya
registrado en la odtima ddcada un aumento sustancibidel ncamero de registros en €
CIADI de disputas entre inversores extranjeros y los Estados que acogen la inversi n,
tal como muestra & grA&fico 1V.4. En e ase 2000, lencamero acumulado de disputas
registradas oficialmente era de algo m/Es de 50. Tars |0 una ddcada despuds, en 2010,
este valor ascend a a 400, de manera que en torno al 87 % de las incidencias ocurridas
desde gue existen estos registros se hab an producido en ese intervalo de diez assos. A
mediados de mayo de 2014, e CIADI registraba 471 disputas.
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GrAfico IV.4: Tratados de arbitraje conocidos hast&010
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Fuente: UNCTAD (2011)

De estos datos se deduce que, a pesar del contexto favorable para la expansi n de las
multinacionales que se ha descrito anteriormente, persist an elementos que podr an
provocar la adopci n de medidas proteccionistas y u n aumento del riesgo pas para las
firmas extranjeras. Es mAEs, en los cdtimos aaos lactitud ante la IED de algunos pa ses
de Latinoam@rica, Europa Oriental y Asia Central seha revertido de manera sustancial.
Estas circunstancias generan un riesgo de pdrdida @ra las multinacionaes, cuyo
car/Ecter il quido las hace poco Agiles para reacaar ante cambios desfavorables en el
contexto legal o pol tico y ante un eventual deterioro en la percepci n del riesgo, en

general.

4.1 Factores relacionados con €l riesgo CEN

Recordemos la diferenciaci n planteada por Guash et a (2005) entre empresas
concesionarias y empresas privatizadas (0 empresas privadas instaladas en el pas), con

el fin de poner en contexto esta modalidad de riesgo. El riesgo CEN afecta a las
segundas y lo hace, fundamentamente, a travds de kh adopci n de medidas

proteccionistas. El primer aspecto que favorece la eventual adopci n de medidas

proteccionistas por parte de un pas es la ausencia de normas internacionales que
regulen la actividad inversora internacional. Esta carencia es de enorme trascendencia
pues proporciona un vac o normativo que alimenta niveles elevados de competencia
geopol tica. En ausencia de un marco normativo internacional, los cenicos | mites de esta
competencia son los que se marquen los propios inversores y 10s pases receptores

dentro de la propia dinfEmicainversora. El mAximoxgonente de estas circunstancias se
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da en € sector energ@tico, con todas las consecuertias que esto conlleva. Las tensiones
en el mercado de hidrocarburos pueden llegar a amenazar a la actividad econ mica,
como ocurri en la gran crisis del petr leo de 1973 , e incluso a la seguridad global,
como demuestran las guerras del Golfo P@rsico de |@ primeros aseos de |la ddcada de los
noventa del siglo pasado. En este marco de desregulaci n internacional, el A£mbito al
gue queda circunscrito estos riesgos es el AAmbito @ los poderes legislativo y gecutivo
de cada pas. As pues, para que se produzca un evento de riesgo CEN basta con que
concurran en un gobierno la intenci n y la capacidad que le otorgan las instituciones

internas pararealizarlo.

4.1.1 Aspectos que generan intenciones proteccionistas ante alalED

Comencemos por los factores que alimentan en un gobierno la intenci n de actuar

generando eventos CEN. Que un gobierno tenga o no intenci n de redizar una

expropiaci n o confiscaci n dependerZ de | os beneficios que prevea obtener frente alos
costes que suponga tal decisin. La propiedad inmediata de los activos y de la
producci n como respuesta a la satisfacci n de even tuales demandas populares de
orgullo nacional o de cambio social y € aumento de los recursos estatales para la
consecuci n de objetivos econ micos estAn entre las ganancias que se derivan de un

acto CEN (Li, 2009). En ocasiones, € gobierno resuelve con una decisi n de este tipo

una eventual incapacidad para acotar compromisos con los inversores o posibles
conflictos que pudieran surgir con ellos en procesos de reformas inacabados. Obsdrvese
gue latransferencia de la propiedad de unafirma a Estado y el consecuente aumento de

recursos padblicos constituyen mejoras a corto plazq si no inmediatas.

Entre los costes que implican estas decisiones est/Ael descenso en la producci n que
puede ocasionar € cambio en la propiedad de los factores en industrias muy
tecnol gicas, que requieren trabajadores con elevad a experiencia y con cudificaci n

profesional espec fica para gecutar |os procesos productivos. Este perfil de trabajador
es, en ocasiones, muy espec fico y es el resultado de la especiaizaci n en los procesos
concretos de la firma extranjera. Pudiera ocurrir que esta cualificaci n no exista en €

mercado laboral nacional o internacional, fuera de la propia firma. La estructuray las
caracter sticas de los activos de una planta pueden ser tales que, en la medida en que
sean utilizados por trabagjadores con una preparaci n distinta o para fines productivos

distintos, su productividad pudiera disminuir. Esta situaci n dar a lugar a un resultado
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parad jico, pues € deterioro de la producci n podr a suponer una merma en los
recursos del Estado en relaci n con los que le gene raba la planta productora cuando era
operada por la firma extranjera, a travds de royaltes, impuestos o0 esgquemas de reparto
de los beneficios que tuviera acordados con e inversor. As pues, la utilizaci n de
tecnolog a espec fica en los procesos productivos que requiera profesionales formados
ad hoc por la propia firma es un elemento de reducci n del riesgo CEN en |os casos en
los que en e mercado local no existe tal nivel de cualificaci n (Li 2009). Sin perjuicio
de esto, las firmas extranjeras que hayan incorporado tecnolog a sofisticada en €
proceso de produccin en un pas en € que e factor laboral no condicione su
explotaci n, afrontan un riesgo CEN mayor, segoen Kobrin (1980 y 1984). Las razones
est/En en e interds de las autoridades por favoreecea transferencia de la tecnolog a a

otras firmas u otros sectores de la econom alocal.

Existe un coste derivado de las decisiones soberanas adversas para la IED que es mAs
relevante para los pa ses que las acometen gque €l que se ha descrito antes, en la medida
en que las consecuencias abarcan un AAmbito mucho mgior que en € caso anterior. Se
trata de la pdrdida de reputaci n internacional que provoca una decisi n gubernamental
de este tipo. La desconfianza que se genera, especia mente entre otros gobiernos y entre
firmas multinacionales, constituye un deterioro del clima inversor y puede tener como
resultado la pdrdida de ventajas comparativas y laconsecuente reducci n de los flujos
de IED (Jensen, 2006).

Unos de los factores mAs influyentes en e inter@dsle los gobiernos por cuidar su
reputaci n es la abundancia de recursos naturales. La riqueza natural de un pasy su
impacto en la econom a vuelve a ser, a igua que ocurr a en € riesgo de violencia
pol tica, un elemento crucia en € estudio del riesgo CEN. Jensen y Jhonston (2010)
utilizan datos de la industria aseguradora de riesgo pol tico para estudiar € efecto de la
abundancia de recursos naturales en la actitud de los gobiernos en cuanto a su
compromiso con la|ED. Su anAlisis concluye que logyobiernos de econom as ricas en
recursos naturales son menos sensibles a coste que las acciones CEN tienen en la
reputaci n. Esta menor sensibilidad a la p@rdida de reputaci n no slo afecta a la

industria extractiva sino tambi@dn a resto de sectoes de la economa. La fata de
incentivos para la reputaci n se convierte en un rasgo caracter stico general de los

gobiernos de pa ses ricos en recursos naturales. Podr amos decir que mientras lateor a
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