EL ANALISIS
DEL RIESGO POLITICO

CoNSULTORA DEMISON*.

Como un método de andlisis formal, con profesionales,
bibliografia y una metodologia mds o menos estdndar, el
andlisis del riesgo politico nace hace poco més de quince
afios, como consecuencia directa de la ola de expropiaciones
nacionalizantes llevadas a cabo por la revolucién irani triun-
fante. No es casualidad que hayan sido-las petroleras las
primeras compafifas con inversiones en paises extranjeros
en organizar grupos asesores de analistas politicos depen-
dientes en forma directa del érgano decisorio. A pesar de
los grandes cambios politicos ocurridos hacia mediados de
la década pasada orientados a la democratizacion y genera-
cién de economias de mercado, esta disciplina analitica
sufri6 grandes reveses al no encontrar movimientos radi-
calizados propensos a las expropiaciones. Pero en 1989
renacié, casi sin fuerza, a causa de los conflictos que se
producian por la decadencia y caida del régimen soviético.

Los vaivenes que sufrié la disciplina parecerian de-
mostrar que el riesgo politico no importa unicamente una
carga negativa, sino cualquier cambio radical que se opera

* El presente articulo ha sido elaborado a partir de los “Papeles de
Trabajo - 1995” de la companiia en el que se estudia y desarrolla un método
propio de anélisis del riesgo politico. Consultora Demison S.A. es especia-
lista en medio ambiente e inversiones off-shore relacionadas al tema.
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dentro de una sistema politicc determinado o dentro de un
conjunto de sistemas politicos interactuantes.

Los anélisis de proyecto de inversién, hasta el naci-
miento del estudio de la politica como factor de modificacio-
nes financieras, contaban sélo con elementos y herramien-
tas econémicas que demostraron ser inutiles ante decisio-
nes politicas que no toman en cuenta la economia, las
variables financieras, sus instrumentos o sus derivados.

Es asi que el andlisis del riesgo politico nace como
instrumento de los proyectos de inversion en el extranjero
para pronto convertirse en el referente orbligatorio al que
los analistas de inversién debian recurrir.

Objeto

A lo largo de veinte afios han sido muchas las defini-
ciones propuestas, siendo mayoritarias aquellas que ponen
incapié en el riesgo como hechos que negativamente afec-
tan a las inversiones de una compaiiia.

Dentro de este grupo mayoritario encontramos defini-
ciones tales como la de Kobrin, quien define al riesgo como
las “acciones gubernamentales [...] que interfieren con las
transacciones econémicas, cambios en los terminos de los
acuerdos y expropiaciones”, o0 Root, quien considera al ries-
go politico como los “hechos politicos que pueden causar la
pérdida de ganancias potenciales y /o bienes en operaciones
de negocios internacionales” para luego agregar que impli-
ca también “las actitudes y politicas de los gobiernos loca-
les, partidos politicos rivales, grupos, sindicatos y grupos
nacionalistas, que afectan la inversién extranjera”. Reafir-
ma Ghabar que “riesgo politico para los negocios interna-
cionales existen 1) cuando se producen discontinuidades en
el medio ambiente donde se desarrollan los negocios; 2)
cuando es dificil anticipar esta discontinuidades y 3) cuan-
do estas discontinuidades son causadas por factores politi-
cos”, y continta diciendo que “para constituir riesgo estos
cambios en el medio ambiente de negocios, deben tener el
potencial para afectar significativamente las ganancias u
otros objetivos de una empresa en particular”. La Shell Oil
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Co. encuentra que el riesgo es la “probabilidad de no man-
tener un contrato petrolero por diez anios a causa de cam-
bios en las circunstancias econémicas o politicas, y del
sentimiento social que negativamente afectan a negocios
extranjeros”. Finalmente, Van Agtmael lo define como la
exposicién a “pérdidas econémicas debidas a la inestabili-
dad politica, nacionalizacion, o el cambio politico”.

La inclinacién a ver el riesgo politico como posibles
pérdidas para las compaifiias con inversiones mds alld de
sus fronteras debidas a actos hostiles de gobiernos, limitan
el campo de andlisis del riesgo politico. Los analistas deben
buscar en el ambiente que se estudia sefiales que indiquen
una situacién maés favorable para los negocios extranjeros.
Llevando hasta el extremo esta posicién, Theodorou indica
que “muchos analistas abrazan esta perspectiva mds catoli-
ca del riesgo politico, pero muchos no lo hacen y fijan su
atencién, primeramente, en las consecuencias negativas de
las acciones de gobierno”.

Dentro del grupo optimista encontramos a Ting, quien
dice que “el riesgo politico puede [...] ser definido como: las
incertidumbres no dependientes del mercado o las variacio-
nes que rodean al producto final de los negocios (ganancias,
costos, facturacién, parte del mercado, continuidad en los
negocios y demds), para un proyecto internacional o un
acuerdo con empresas extranjeras que pueda surgir de la
inestabilidad politica del pais anfitrién, y/o del sistema de
intercambio de éste con el extranjero”. Pero es el mismo
Theodorou quien presta una definicién mds convencida al
explicar que “en conclusién, definimos al andlisis del riesgo
politico como la evaluacién de la posibilidad de ecambios
inesperados productdos por fuentes politicamente induci-
das o politicamente relacionadas, que modifican la disposi-
cién de las compariias de negoctos respecto del extranjero”.

Esta dltima definicién sirve no sélo para ejemplificar
una posicién dentro de la disciplina, sino también para
introducirnos dentro de otro tema importante: el tipo de
riesgo.

Existen varias clasificaciones que se enmarcan dentro
del riesgo politico.

Brenglass ofrece una doble clasificacién. En la prime-
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ra de ellas distingue entre el “riesgo especulative” y el
“riesgo puro”, siendo el primero el que considera las posibi-
lidades tanto de pérdidas como de ganancias, mientras el
segundo s6lo las de pérdida o no pérdida. La segunda
clasificacién distingue entre el “riesgo fundamental” que es
apersonal y asociado a los grandes cambios econdmicos y
sociales, y el “riesgo particular” del cual se puede identifi-
car una causa especifica.

Asi, podemos observar que mientras la primera de las
clasificaciones hace clara referencia a las companias con
capitales méas alld de sus fronteras, la segunda se refiere a
las fuentes causantes del riesgo.

Por otro lado, Grosse indica que el riesgo no comercial
al que deben enfrentarse los bancos que otorgan préstamos
a paises o compaififas fordneas es denominado “riesgo pais”,
que hace referencia a la posibilidad que factores politicos
puedan afectar la posibilidad o la voluntad del deudor a
pagar su deuda en la divisa convenida.

Ofrece también Grosse otra clasificacién del riesgo
politico, distinguiendo el “macro-riesgo” —aquel que afecta
en comun a todas las inversiones extranjeras—y el “micro-
riesgo” —el que afecta a cierto tipo de inversiones o a com-
paiiias determinadas—.

Observamos también en este analista escandinavo una
distinta identificacién del riesgo segun la fuente del mismo
y los efectos sobre los inversores extranjeros.

Moore, en un estudio sobre el riesgo politico en el
Libano, ofrece una cuadruple clasificacién segin afecte a
las “instalaciones”, o a las “organizaciones”, a las “operacio-
nes” o a los “mercados”. El primero de ellos afecta a cual-
quier tipo de bien ubicado en un pais distinto a donde se
encuentra la casa central. El riesgo correpondiente al se-
gundo concepto es aquel que sufririan los sujetos que lle-
van a cabo los procesos de negocios. El riesgo en las opera-
ciones es el que sufririan los procesos de negociacién en si.
Finalmente, el riesgo a los mercados no estd referido en
forma directa a la compania, sino a la actuacién que ten-
dran los mercados en caso de producirse el hecho riesgosoy
cémo este reaccionar de los mercados afectard a las distin-
tas compaiiias —un claro ejemplo de este riesgo es el posible
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saumento de demanda de créditos que responde a ciertas
decisiones politicas—.

Mientras que los dos primeros autores hacen clara
referencia a las fuentes del riesgo y a los efectos sobre los
inversores, Moore identifica cuatro areas que pueden ser
afectadas por hechos productores de riesgo politico. Varia
entre los dos primeros y el tltimo el punto de vista desde el
cual se realiza el analisis de riesgo politico.

Método

Consecuencia de los diferentes puntos de vista desde
donde se identifican distintos hechos como riesgosos 0 No
riesgosos, surgen dos paradigmas metodolégicos.

El primero de los tipos incluye a aquellos andlisis del
riesgo politico que partiendo del medio donde se desarrolla
" ]a actividad que podria resultar afectada identifica los he-.
chos fundantes de riesgo; mientras que el segundo incluye
los métodos que identifican las posibles areas donde la
compafifa fordnea pueda verse afectada para luego obser-
var si en el medio existen hechos riesgosos capaces de
producir esa afeccién. '

a) El métédo del escenario

La construccién de escenarios es un proceso intelec-
tual que demanda conocimiento, l6gica, intuicién e imagi-
nacion.

Las fases principales por las que atravieza el analista
que utiliza esta técnica son tres: la primera implica un
periodo de estudio profundo de la historia y de las relacio-
nes sociales que caracterizan a la sociedad que se analiza;
la fase siguiente requiere un proceso imaginativo tratando
de predecir las posibles evoluciones que las relaciones ac-
tuales pudieran sufrir; la tercera incluye la doble tarea de
deshecho de los escenarios improbables, y a la vez amplia y
profundiza aquellos remanentes, y la presentacién escrita
de éstos.
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Tres tipos de escenario pueden lograrse a través de
esta metodologia. El primero de los tipos es el denominado
“escenario de inercia”, que se caracteriza por la continui-
dad casi inalterada de las relaciones que se dan en la
sociedad al tiempe del anilisis, se encuentra acotado a
una sociedad determinada conceptuada como sistema ce-
rrado. El “escenario de inercia con influencia desde afue-
ra”, caracterizado también por la continuidad casi
inalterada de las relaciones societales se distingue del
anterior por considerar a la sociedad como subsistema
participante de un sistema mayor y, por tanto, influenciada
por los cambios que puedan ocurrir en el exterior. Por
dltimo, el tipo “escenarios libres” predice la actuacién de
la sociedad en caso que una o més de las relaciones cono-
cidas variara en forma substancial.

Un formulario correctamente realizado debe encon-
trarse enraizado en la historia de la sociedad bajo andlisis;
identificar, en forma suficiente y variada, las fuerzas socia-
les creadoras de las relaciones que importan. Deben haber-
se hecho con informacién obtenida desde distintos &mbitos
y, fundamentalmente, contener un perfil psicolégico de los
principales actores de la sociedad y su relacién con los
grupos de los que son referentes.

A pesar del uso de la imaginacién en la construccién
de escenarios, existen grandes tépicos que necesariamente
han de ser considerados. La politica en la que se incluye el
concenso sobre valores y principios, el liderazgo, la calidad
institucional y la estabilidad de las decisiones en las politi-
cas publicas, entre otros. La politica internacional, que
hace referencia a la situacion en la que el pais se encuentra
respecto de los grandes conflictos mundiales —conflicto Nor-
te-Sur—, conflictos regionales y relacién con paises vecinos.
La economia, incluyendo crecimiento, distribucién, desem-
pleo y propiedad de las principales compaiiias, infraestruc-
tura, etc., haciendo gran hincapié en el sector externo del
sistema econémico, observando la balanza comercial, es-
tructura del comercio exterior, socios comerciales y restric-
ciones al comercio, entre otros temas. Finalmente, la socie-
dad, desde un punto de vista sociolégico, poblacién, grupos,
objetivos comunes, conflictos étnicos y regionales.
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Como probablcmente se ha vislumbrado, la técnica de-
escenarios obedece al primero de los paradigmas meto-
dolégicos antes mencionados, prestando atencién exclusiva
al ambiente donde se desarrollara la actividad, sin identifi-
car puntos fuertes y débiles del inversor fordneo.

b) El método utilizado por el WPRFS

William D. Coppin es autor del método actualmente
utilizado por el World Political Risk Forecasting Seruvice
(WPRFS) orientada a la asesoria de companias decididas a
invertir en paises extranjeros.

Utilizando al menos tres especialistas por pais -y
nueve como maximo— comienza el andlisis del pais seleccio-
nado a partir de la recopilacién de datos y su sistematizacién
a través de los denominados “prince charts” —preguntas
estdndares y especificas—, que identifican al menos siete
actores importantes dentro de la sociedad, los cuales han
de ser justificados por un texto breve en el que se incluye la
apreciacién cualitativa de cada investigador. ‘

A este primer paso en el anélisis le sigue la formulacién
del “prince model”, que intenta ser un modelo de prevision
politica que pueda aplicarse a cualquier accién colectiva.
Es por éstos que se fijan las acciones de los actores identifi-
cados previamente segin su orientacién, la certeza que
existe de la misma, el poder que detenta y la importancia
que cada actor otorga a un hecho determinado.

Asi, si por ejemplo analizdramos la posicién de
Ferdinando Marcos en caso de preguntarse por la conti-
nuaciéon de su régimen presidencial (caso histrérico, por
cierto), veriamos que su orientacién es positiva (apoyo a la
accién), 1a certeza en la misma es méxima, el poder tam-
bién lo es, asi como la importancia que este actor da al
hecho en cuestién.

Sélo cuando se ha finalizado este segundo paso se
accede a los “prince scores” a partir de los cuales se formu-
lan cdlculos probabilisticos sobre la posible situacién futu-
ra. Son los “prince scores”, los que determinan el riesgo
politico de un pais segin cuatro temas principales: a) cam-
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bios politicos; b) restriccion a los negouo& m.temacmndleb,
¢) politica comercial; y d) politica econémica.

Cada uno de estos temas recibe una clasificacién que
va de 0 (opuesto) a 10 (muy favorable), segin se favorezca o
no la inversién extranjera en el pais que se analiza. Es
segun el resultado de esta medicién y la combinacién con
los “prince models” —nuevamente utilizados en el proceso
analitico— que resulta la clasificacién de los paises como
riesgosos o no en lo politico.

Como se deduce de la lectura de esta técnica de anéli-
sis del riesgo politico, la diferencia con la técnica de escena-
rios es cualitativa. Si bien el WPRFS utiliza en una etapa
inicial el andlisis cualitativo, lo hace sélo como justifica-
cién, mientras que la técnica de escenarios es bdsicamente
cualitativa.

c) El método individual

El presente método de andlisis del riesgo politico se
fundamenta en la concepcién de Moore de riesgo politico.
Quienes lo utilizan consideran que no es necesario atibo-
rrarse de datos —sobre la politica, 1a economia e historia del
pais receptor de inversiones— sino que es preferible identi-
ficar las dreas riesgosas de una inversién particular y luego
buscar en el ambiente donde se invierte posibles factores
generadores de riesgo.

Por consiguiente, quienes desarrollan este metodo uti-
lizan tablas donde presentan como variables independien-
tes una lista abierta de posibles fuentes productoras de
riesgo politico (huelgas, manifestaciones, violencia insurrecta
y revolucionaria, corrupcién de la administracién piblica,
regulaciones medio ambientales, fundamentalismos reli-
giosos, bancarrota del sector publico, guerras externas,
embargos comerciales impuestos por terceros paises, impo-
sicién de cuotas impuestas a las importaciones, modificacio-
nes en el tipo de cambio, creacién de uniones econémicas,
composicién de la fuerza laboral, cambios repentinos en el
gobierno, frecuencia de secuestros a empresarios, frecuen-
cia de asesinatos, y como variable dependiente las dreas
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especificas donde la inversiéon pudiera verse afectada. En
otras palabras, primero se caracteriza la inversién de acuer-
do a sus componentes y luego busca en el ambiente de
inversién causas por las cuales preocuparse.

A pesar de tratarse de un método que considera
especificamente cada inversién en particular, los efectos
sobre ésta han sido clasificados en seis categorias (abier-
tas). La primera de las categorias es la que considera la
confiscacién, destruccién de la propiedad o la pérdida del
control sobre las posesiones, e identifica como causas que
producen estos riesgos modificaciones a la politica econé-
mica, conflictos bélicos de entidad grave y cambios cualita-
tivos del régimen politico del pais donde se invierte. Una
segunda categoria es la pérdida de personal causada por
secuestros y asesinatos, como también por huelgas de tra-
bajadores que, a su vez, hallan su causa en la distribucién
del ingreso. En tercer lugar encontramos las variaciones en
la posibilidad de adquirir moneda extranjera o la importa-
cién de bienes indispensables para el desarrollo de la acti-
vidad para la que se invierte, repatriacién de ganancias,
permisos y patentes que tienen como fuentes, entre otras,
la politica econémica, el nivel de endeudamiento interna-
cional y las restricciones a la circulacién de divisas extran-
jeras. La cuarta es la modificacién repentina en los costos
de los insumos debido a modificaciones fiscales o imposi-
cién de cuotas de importacién o compra. En quinto lugar se
ubica la categoria que considera los cambios en los térmi-
nos del acuerdo de inversién producidos por causas politi-
cas. Por tdltimo, la sexta categoria es el control de precios.

La caracterizacién del riesgo politico de un pais en
relacién a una determinada inversién resulta de la impor-
tancia de cada area afectable, considerando el total de la
inversién como cien y combindndolo con la identificacién de
posibles causas que produzcan el riesgo y la probabilidad
que éstas ocurran.

Al igual que las anteriores metodologias, la presente
adolece de falencias. Cada fuente de posible riesgo se en-
cuentra relacionada con el resto. Ninguna representa un
sistema cerrado como consideran los que utilizan el presen-
te método de andlisis. Esta debilidad metodoldgica se salva
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con el analisis paralelo de Ias relaciones que se dan entre
una y otra categoria de fuente de riesgo.

Medios para evitar el riesgo politico

Junto al nacimiento del andlisis del riesgo politico,
surgi6 una disciplina complementaria que busca “adminis-
trar” el riesgo. El risk management —denominacién defini-
tiva en inglés luego de una brevisima evolucién— intenta
evitar el riesgo politico, o al menos reducir el impacto que
ejerce sobre las inversiones en paises extranjeros.

Para cumplir con su objetivo principal, la “adminis-
tracién del riesgo” posee un nimero considerable de herra-
mientas (entendidas como todo recurso utilizable) y se en-
cuentra regida por un variado conjunto de principios.

Entre las herramientas que especificamente estdn des-
tinadas a resolver el problema del riesgo politico, Duddy
considera que dos de ellas se relacionan con el gobierno y la
tercera es de cardcter general.

En el primer grupo encontramos conveniente hacer
participar como agente prestador de crédito al gobierno
del pais en el cual se invierte, obligando asi al gobierno
a considerar que cualquier carga riesgosa a la inversién
es equivalente a su perjuicio directo. La segunda herra-
mienta se orienta a lograr la participacién en la inversién
de grandes companias multinacionales, o empresas sub-
sidiarias de éstas, lo cual obliga al gobierno a lograr
estabilidad —para esa inversién, al menos— por el peso
especifico de las companias en el d4mbito internacional.

La herramienta que Duddy incluye en el segundo
grupo es comprar un seguro de la Overseas Private
Investment Corporation —ente con un método propio de
andlisis del riesgo politico— que cubra la pérdida de la
inversién.

Existen herramientas destinadas a evitar otra clase
de riesgos (financieros, de construccién, econémicos, etc.)
que pese a no estar orientados a lo politico, sirven para
‘subsanar cualquier riesgo que surja del dmbito social. Asi,
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la utilizacion de derivados financieros para la financiacién
de la inversién reduce las dreas afectables.

Fntre los principios rectores conviene resaltar tres. El
primero puede ser calificado como “principio utilitarista”,
segin el cual el fin de toda inversién es la ganancia; la
calificacién del riesgo politico estd en relacién inversa al
lapso en el que la compafifa inversora recupera lo invertido
y cumple con sus objetivos de ganancia. En segundo lugar,
desde el punto de vista de la compaiiia inversora, el “princi-
pio de la prima” dicta que los medios de garantia y seguro
disminuyen el riesgo politico hasta el valor de la prima que
debe oblarse, y dentro del mismo principio —pero desde la
vision de la aseguradora— dicta que el riesgo politico es
mayor cuanto mayor es la inversién y menor es la prima
obligada. Finalmente, el “principio globalizante” supone
que el riesgo politico de un pais es menor cuando este
integra uniones o tratados de unificacién con otros palses
al reducirse la autonomia decisoria.

El anslisis del riesgo politico es ain una disciplina
embrionaria que ha adquirido en los dltimos cinco afios
nuevas fuerzas segtin se producen variaciones repentinas
en los paises del mundo. Es facil pronosticar nuevos méto-
dos segtin se depuren los existentes o surjan nuevos instru-
mentos de andlisis que mejoren la capacidad intelectiva de
los estudiosos. Asimismo, es también fécil de pronosticar
nuevas conceptualizaciones del riesgo politico como conse-
cuencia de la variacién de conceptos béasicos como el de
soberania —actualmente puesto en duda por los procesos de
unificacién—, asi como por la existencia de problemas que
afectan al globo en su conjunto.

En la actualidad no puede dejarse de tener en cuenta
que los sistemas politicos y los econémicos —dentro de los
cuales se desarrollan las inversiones— son sistemas abiertos
a la influencia de uno sobre el otro, y que la modificacién en
uno de ellos puede modificar substancialmente el desarrollo
del otro.

Asi, no puede considerarse a la desocupacién como
causa productora de riesgos politicos hacia las inversiones
extranjeras si éstas solucionan el problema como sucede en
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pequeiios Estados donde una inversiéon puede implicar un
considerable aumento del pB1. Como tampoco puede consi-
derarse, como lo aclarara Iribarne, que la utilizacién de
métodos analiticos de prospeccién de la realidad “no impli-
ca [...] que ésta pueda ser [...] reductible a férmulas”.

El an4lisis del riesgo politico requiere conocimientos
variados —légica, sociologia, ciencias politicas, psicologia—
ademads de un alto grado de imaginacion y sentido comuin.
Es por su misma naturaleza un estudio dirigido a la identi-
ficacién de factores riesgosos y prognésis de las posibles
evoluciones de los mismos que exige la actuacién de grupos
" interdisciplinarios de especialistas.





