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RESUMEN

Este trabajo trata de los diversos riesgos, ercegpes politicos, que una empresa
corre a la hora de implantar una estrategia denatéonalizacion, asi como la

procedencia y efectos de los mismos.

En el texto se muestran diferentes conceptosadaeial riesgo politico, los tipos o
clasificacién de esos riesgos y se exponen vadilisag para su cobertura. Por medio
de un mapa, se muestran las zonas con mayor y mesgo politico del mundo y se

analizan y describen algunos de los paises conmiaggo politico del planeta.

Los apartados finales describen ejemplos de rigsgiitscos sufridos por compafias
espafiolas y se sefalan datos de las exportaciomesrgiones de las empresas
espafiolas en sus principales paises de destino.

ABSTRACT

This paper deals with the various risks, especitéy political ones, that a company
runs when it comes to implementing an internati@atibn strategy, as well as the

origin and effects of the same.

The text shows different concepts associated wittitigal risk, the types or
classification of these risks and several polieies outlined for their coverage. A map
shows the areas with the greatest and least @dliigk in the world and analyzes and
describes some of the countries with the greatdgtgal risk on the planet.

The final sections describe examples of politicsks suffered by Spanish companies
and indicate data on exports and investments ohiSpacompanies in their main

destination countries.
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1. INTRODUCCION

Para muchos paises y empresas, exportar o intenadizarse se ha vuelto un hecho
imprescindible en los ultimos afios. La globalizacés culpable de tal hecho, Martin y
Gaspar (2007) aportan que la globalizacion en élithrecondmico hace referencia a la
existencia de practicamente un Unico mercado myraba la internacionalizacién de
las empresas y la disminucién de las barreras elaas. Estos autores definen la
internacionalizacién como la accién de operar fukrdas fronteras nacionales, ya sea
por exportacion, inversion directa en el exteria tvavés de alianzas y cooperaciones
con empresas de otros paises, pudiéndose establliséntos niveles de
internacionalizacién, de acuerdo con la menor oanagntralizacion de la compafia
matriz en el pais de origen, que da lugar a difesedenominaciones como serian las de
empresa internacional, multinacional y transnadjonaespectivamente. Las
exportaciones en el caso de Espafa han crecid8%lehtre 2008 y 2015. El afio
pasado batieron un récord y ascendieron a 250.2dillghes. Uno de los factores que
impulsé la creciente vocacion exterior espafolaldugrisis. No obstante, la apuesta no
esta exenta de riesgos, no puede ser una saligeor@imsino una estrategia a largo
plazo ante una economia global y sin fronterasnihdo no es plano, sino desigual y
lleno de baches y complicaciones, y las oportur@gabn a menudo mas dificiles de

encontrar.

Varios factores preocupan a los empresarios: c@eezaonar los mercados en donde
invertir y desarrollar un plan de expansion, elcdescimiento de ellos, la legislacion,

idioma y cultura y, no menos importante, la se@didn paises en conflicto. Conflictos
politicos o econdmicos, religiosos o culturalesijaéts o linguisticos.

Otro factor a tener en cuenta son los diversogoggue puede conllevar la accion de
internacionalizarse, tales como riesgos comercgialde mercado, financieros,

econdmicos, politicos, reputacionales o medioantaies, todos pueden dafiar de forma
importante el resultado de una empresa. Los maadntes considerados y evaluados
son los de tipo financiero, comercial y de mercaalotratarse de aquellos que las
empresas y las personas de negocios estan halenhtelpreparados para afrontar. Sin

embargo, existe un particular tipo de riesgo que,addia, cobra mayor importancia y

! El Periédico de Catalunya, Opinién, Martes 12aJaD16.
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cuya incidencia en los negocios internacionalesagla vez mas frecuente, se trata del

riesgo politico

Estas cuestiones tienen repercusiones directaspgnoeso de internacionalizacion, en
empresarios y directivos. Muchos no estan preparadormados para gestionar estas
realidades. Esto provoca malentendidos, pérdidedlictos y dafios para las empresas.
Asi, es preciso elaborar y aplicar estrategiasrggpondan de manera significativa y
creativa a las situaciones de desconfianza, idcenidre, o incluso de violencia.

Este trabajo pretende mostrar el riesgo politicmacana de las variables que debe
considerar seriamente toda empresa que se plagédiear negocios en el ambito
internacional. Entre otros aspectos, este riesgidtiqoo limitard la seleccién de
determinados mercados como paises de destino,iranfeobre la elecciéon del
mecanismo 0 modo de entrada que la empresa useesirategia internacional, influira
en la eleccion de los paises seleccionados ponpaesa para deslocalizar determinadas

partes de su proceso productivo, etc.

Para alcanzar este objetivo, el presente trabajindde grado se estructura en seis
apartados incluido este primero de caracter inttmdio. En el segundo apartado se
estudiara el riesgo politico desde una perspetdivaca y se aportaran datos sobre el
riesgo politico que en la actualidad conlleva dtisigg a diversos mercados desde el
punto de vista del desarrollo de la estrategiarnat@onal. En el tercer apartado se
estudiaran los tipos de riesgo politico a los quedp enfrentarse una empresa en su
desarrollo internacional, asi como su coberturgguBamente, el cuarto apartado
examinara las zonas y paises con mayor riesgoicpoliel mundo y se describiran
algunos de ellos. El quinto, analizara casos erapetss en los que se ha sufrido algun
tipo de riesgo politico en la expansion internagionle compafias espafiolas.
Finalmente, se presentan las principales conclasigae se desprenden de este trabajo

y se exponen las limitaciones encontradas en boraaion.

Este trabajo se relaciona con asignaturas deldGadAdministracion y Direccion de
Empresas, asignaturas tales como: Direccion y Adination de la Produccion,
Direccion Estratégica y con Direccion InternacionalCooperacion Empresarial,

principalmente.
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2. RIESGO POLITICO EN EL DESARROLLO DE LA ESTRATEGIA
INTERNACIONAL

2.1 EL RIESGO POLITICO

El riesgo politico es la posibilidad de que everitdsros e inciertos, originados en la
situacion politica o la adopcidn de ciertas pagi@or parte del Estado receptor de la
inversion, modifiquen las condiciones en que unooiEgha sido establecido, y por
consiguiente cambien sus perspectivas sobre gasayeictividades futuras

En los negocios internacionales el riesgo politiegiste cuando ocurre una
discontinuidad dificil de anticipar en el ambierista discontinuidad, asimismo, debe
estar provocada por un cambio en el orden polifR@a que exista un riesgo, estos
cambios en el ambiente deben tener el potenciaksaeo como para afectar
significativamente la rentabilidad u otras metas uh@ empresa determinada. Por
consiguiente, en la definicion de riesgo politican sesenciales los conceptos de
discontinuidad y de efectos directos sobre la fienauestion. En definitiva, el riesgo
politico es toda diferencia entre lo esperado yue pueda ocurrir, causada por las

decisiones de uno o méas gobierhos

Tradicionalmente, cuando una empresa trataba ddiasuna inversion directa en un

pais con inestabilidad, solo se tenia en consitgrael marco econémico. En esos
casos, donde no se preveia el riesgo econdémicadouacurrian sucesos de caracter
politico que modificaban la situacion local, laspeesas y sus politicas de inversion

podian quedar descolocadas y verse perjudicaddalpsractos.

Suele creerse que el riesgo politico se localizbepaises del Tercer Mundo o en las
naciones con gobiernos inestables. Pese a elljpaises muy industrializados el riesgo

politico también es un problema para las empresiaadas en ellos. Algunos ejemplos

2 Reyno Momberg, M. (2004}nalisis del Riesgo Politico en la Internacionatidm de las Empresa,
Chile, Instituto de Relaciones Internacionales (UypM 12. Disponible en:

http://www.monografias.com/trabajos-pdf/analisissgo-politico-internacionalizacion-empresas/arslisi

riesgo-politico-internacionalizacion-empresas. pbi€cedido (04/01/2017)

% Disponible en;_http://www.monografias.com/trab&joo/ripo.shtml Accedido (08/01/2017)
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serian las restricciones que imponia Canada asdasion extranjera en las industrias de
la energia y las comunicaciones o, las regulacideeEstados Unidos que limitan la
inversion extranjera en las industrias de la banck las lineas aéreas comerciales.
Ademas, existen barreras culturales que maximidanesgo politico. Todo esto

muestra que el riesgo politico puede existir eoeuer lugar del mundo, sea cual sea el

nivel de industrializacién de la zona.

En épocas mas recientes, las empresas empiezasntarpgnas atencion a los analisis de
factores politicos a la hora de proyectar sus ipafitde inversién en las zonas mas

turbulentas del planeta.
2.2 FUENTES, AGENTES Y EFECTOS DEL RIESGO POLITICO
2.2.1 Fuentes del riesgo politico.

Muchas son las fuentes de donde puede proveniesga politico de un pais, las
cuales favorecen y aceleran este tipo de riesgs. fuantes consideradas mas

comunes, segun considera Reyno (2004) son:

- Filosofias politicas que cambian o se oponen eitre
- Condiciones econdmicas cambiantes.

« Inestabilidad social.

« Conflicto armado o terrorismo.

« Nacionalismo creciente.

- Independencia politica inminente o reciente.

+ Intereses de los grupos empresariales locales.

« Grupos religiosos antagénicos.

« Alianzas internacionales recién creadas.
2.2.2 Grupos que pueden ocasionar el riesgo politico.

Cualquier conjunto de masas puede originar el oigsgjitico de un estado que
conlleve a las empresas internacionales poner da du decisién de invertir en
dicho pais. Segun Reyno (2004), normalmente logagrigue ocasionan este riesgo

son:

« Gobierno actual y sus diversos departamentos yndepeias.
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« Grupos opositores en el gobierno que no tienerééR pero con influencia
politica.

+ Grupos de interés organizados como el de los nasestestudiantes,
trabajadores, etc.

« Grupos terroristas o anarquistas que operan ezl p

« Organismos internacionales como el Banco MundiasdNaciones Unidas.

- Gobiernos extranjeros que han formado alianzaatégtcas con el pais o que

apoyan a los opositores del gobierno.
2.2.3 Efectos del riesgo politico.

Las consecuencias de los riesgos politicos pegadiclas empresas en proceso de
internacionalizacién que intentan adentrarse enphises afectados o que ya se
encuentran operando o asentados en ese pais. Begaa (2004), cuando existe

riesgo politico se podrian suceder los siguiernes@s:

- Expropiacion parcial o total de activos (con conga&ion o sin ella).

- Leyes autéctonas.

- Restricciones a la libertad operativa referentes, gjemplo, a politicas de
contratacion y manufactura de productos.

 Cancelacion o revision de contrato.

- Dairio a la propiedad o al personal ocasionado parimo.

- Pérdida de la libertad financiera como la capacdtacepatriar las ganancias.

- Aumento de los impuestos y de otras sanciones edoas.

« Lainconvertibilidad de la moneda.

2.3 OTRAS DEFINICIONES IMPORTANTES

Un concepto al uso en el campo del riego politxelale “riesgo-pais”. Asi, Rodriguez
(2011) indica que el riesgo pais puede definirseresentido bastante amplio, haciendo
referencia al riesgo que aparece cuando se operg@mun determinado pais, incluso
exportando y/o importando. Se refiere a posibleseocuencias negativas, sobre el valor
de los activos situados en ese pais o0 los deracios residentes en el mismo,
resultantes de alteraciones en las estructurascpsliecondmicas, comerciales y

sociales del pais en cuestion.
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El riesgo-pais es un concepto muy amplio, cuyoisinakequiere el estudio de aspectos
econOmicos, financieros, comerciales, politicostdnicos y culturales. En general, el
riesgo-pais es la probabilidad de que se produzata perdida financiera por
circunstancias macroecondémicas, politicas o soltioales, o por desastres naturales,
en un pais determinado.

Dentro del concepto amplio de riesgo pais se pubkdkgr varios tipos de riesgo que es
apropiado diferenciar (aunque esto resulta congidicga que ni los especialistas
puestos en el tema se ponen de acuerdos en lascideies) y que se muestran
esquematicamente en la figura 1: El riesgo politie@sgo econdmico-financiero y el
riesgo pais estricto. Todos ellos seran analizagdgsidamente.

Figura 1. Esquema riesgo pais.

Operaciones con ofio pais

v
Préstamos
RIESGO PAIS Renta Fija
(en sentido amplio) Catera

[F==3-———-—1!

GO ECONOMICO- RIESGO RIESGO PAIS
FINANCIERO POLITICO (en sentido estricto)
| v v v v
RIESGO RIESGO RIESGO RIESGO
I SOCIO-POLITICO | | ADMINISTRATIVO SOBERANO TRANSFERENCIA
| t t t 1)
| | | | |
Inversién divecta exterior Deudor o garante Deudor o participado
el Estado privado

Fuente: Rodriguez (1997)
2.3.1 El riesgo politico. Riesgo politico estrictp riesgo administrativo.

El riesgo politico, tal y como sefiala Mascarefi@)g2, se refiere a la posibilidad de

guebrantos patrimoniales debidos a la actuaciéergalmental o a las fuerzas politicas
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y sociales del pais anfitrion, o de paises vecmes pueden afectar a éste. Se puede

subdividir en: riesgo politico estricto y riesginanistrativo.

a) Riesgo politico estrictoConocido también como riesgo socio-politico, hace

referencia a los quebrantos ocasionados por accignbernamentales especificas
dirigidas contra una firma determinada, convulssorsociales, nacionalizaciones,

etcétera.

El riesgo politico para las empresas viene dadive etras razones, por aquellas a las

gue se refiere Mascarefas (2008):

- La posibilidad de expropiacion o nacionalizacide sus activos tanto si son

indemnizadas por ello, como si no.

- La posibilidad de que se restrinja o prohibeefgatriacion de capitales, dividendos e

intereses.

- La posibilidad de que aumente la fiscalidad passempresas extranjeras de un sector
determinado (por ejemplo, el caso de las compai@tseleras radicadas en Argentina a
principios de 2002, a las que se les obligd a pagampuesto especial del 20% de sus

ingresos).

- La posibilidad de que el gobierno altere losedbos de las empresas extranjeras con

objeto de beneficiar a las empresas locales.

- La posibilidad de que las convulsiones socialaSed los activos propiedad de la

empresa extranjera, o reduzcan los flujos de @jargdos por sus inversiones.

El riesgo politico esta ligado con la estabilidatitica, es decir, con las modificaciones
de regimenes politicos o de gobierno de un pafdoRmial, en un pais democratico, las
secuelas de dichas modificaciones dependeran ctntolidacion de las instituciones.
Asi, un cambio de gobierno en los Estados Unides &®usia no implica los mismos

efectos sobre el riesgo politico.

En paises no democraticos, un cambio de gobieredepocasionar una guerra civil,
una revolucion, un golpe de estado, etcétera, & ayuda a un elevado riesgo politico

que perjudicara a la actividad econdmica.
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El nivel de ilegalidad del poder politico y su grvade represion son factores internos
que incurren aun mas en la cota de incertidumbli¢igaodivisada. Hay que tener en
cuenta la firmeza del régimen, porque si éste g8lidamente asentado el nivel de

incertidumbre es inferior, comparado con un régimestable.

Como indica Mascarefas (2008), la inconsistendidigapuede producirse no solo por
cuestiones propias del pais en cuestién sino, &amlpor razones externas como
pueden ser los problemas en sus vinculos con q@adses (un ejemplo seria el
enfrentamiento bélico entre Argentina y Gran Bratpdr las islas Malvinas en 1982,
que acabd con el régimen militar argentino ya eapeente inestable) o con

organismos internacionales ( por ejemplo, cuanfiltaées de 2001 el Fondo Monetario
Internacional determind no ayudar al gobierno dgeAtina con la deuda externa, lo
que provoco el fin del presidente De la Rua, yindigque el pais tuviese cinco
presidentes correlativos en un semana, en ese nommeniesgo-pais fue uno de los

mas elevados del mundo).

En cualquier caso, es inevitable comentar quedatatilidad politica no tiene porqué
conllevar riesgo politico. Asi, tenemos como ejamgll caso paradigmatico de Italia
donde los comunes cambios de gobierno no incumeal eesgo politico del pais ya
que sus instituciones tienen una gran fortalezaeyspn los funcionarios puablicos los
gue verdaderamente dirigen el Estado. O, por egneppais sueco cuya presidencia se

renueva cada afo de forma rotatoria, cambio desbjukr para el resto del mundo.

b) Riesgo administrativoSegun Mascarefias (2008), este riesgo se refidas a

implicaciones que las acciones de gobierno o laibfes modificaciones politicas de un
estado puedan tener sobre el grado de libertadisteilma econémico privado vy, en

particular, sobre las actividades de las empredasngeras instaladas en dicho pais.

El camino politico de un gobierno es un apunte mambe para valorar el riesgo
administrativo, asi, cuando se producen unas eleesien un estado democratico es
importante examinar los programas econdémicos delmxipales partidos politicos
para deducir como afectara al sistema econOmiocactaria de unos u otros. Aqui
juegan una labor importante los procedimientosntiesgracion economica ya que si el
pais en cuestidén corresponde a un bando econésericg Babra traspasado parte de sus

decisiones en materia econdmica lo que influirdjtbalmente, en un inferior riesgo

10
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administrativo y, como es de esperar, en un meiesga-pais (un ejemplo seria la
disminucién del riesgo-pais de México a consecaedeisu integracion en el Tratado
de Libre Comercio).

Otra causa que perjudica a este riesgo se refiExealidad de sus servicios publicos:
comunicaciones e infraestructura, energia, quern@cuen la productividad de la

inversion de las empresas.

La inestabilidad social seria otro factor imporéardt la hora de evaluar el riesgo
administrativo. Las grandes diferencias entre grapos sociales y otros, o entre unos
grupos étnicos y otros, es una buena fuente demafion de inestabilidad social. Hay
gue considerar también las actuaciones naciorglistmofobas o fundamentalistas que,
podrian hacer que determinados grupos socialeorseonten, o extorsionen, a las

firmas pertenecientes a un pais extranjero detexoin
2.3.2 El riesgo econdémico - financiero

Referido tanto al grado de incertidumbre sobredoslimientos operativos del proyecto
de inversion, llevado a cabo en un pais, como iadartidumbre ligada al grado de
dificultad para hacer frente al servicio de la deuadquirida para realizar un

determinado proyecto debido a las caracteristiebpais.

Este riesgo puede descomponerse en dos: riesgémimaifinanciero micrajue es el

qgue afecta al proyecto de inversion por las caratieas que éste tiene, por el tipo de

activo de que se trata, etcétera y riesgo econéfimanciero macrogue depende de los

elementos estructurales y coyunturales de la eciandenese pais.

1) Riesgo econdémico-financiero micro:

El riesgo econdmico a nivel de empresa (micro) haferencia a la incertidumbre
ocasionada en el rendimiento de la inversion debilds modificaciones producidas en
la tesitura econdmica del sector en el que opesanfaresa. Pues bien, este riesgo puede
proceder de la politica de gestion de la compal@iapolitica de distribucion de
productos y/o servicios, la aparicién de nuevosprtidores, el cambio en los gustos de

los consumidores, etcétera.

11
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El riesgo econdmico es un efecto directo de lassimes de inversion. De tal forma
gue la configuracion de los activos de la empreseauipable del nivel y de la variacion
de los beneficios de explotacion.

Este tipo de riesgo es especifico puesto que $étwaaa cada inversion, o entidad, en
especial. Como es unico, la exposicion al mismalasegun sea la inversion o la
empresa en la que se invierta, lo que ayudara poliaca de seleccion de activos de
cada inversor en particular. Hay que tener en eugoe este tipo de riesgo puede
ocasionar pérdidas significativas a corto plaza; ggemplo, el brote de un producto
nuevo mas avanzado y econdmico que el nuestro purgdear disminuir las ventas de
nuestros productos de una manera realmente graled@uede provocar serias pérdidas

para la empresa.

Respecto al riesgo financiero a nivel micro, tamliénocido como riesgo de crédito o
de insolvencia, se refiere a la inseguridad asacédendimiento de la inversion debida
a la posibilidad de que no se pueda hacer frerés abligaciones financieras de la
empresa (principalmente, al pago de intereses gmartizacion de las deudas). Por
tanto, el riesgo financiero es debido a un soltofadas obligaciones financieras fijas

en las que se incurre.

Cuanto mayor sea la cantidad de dinero que unassapiiblica o privada debe en
relacion con su tamafo, y cuanto mayor sea ladegaterés que debe pagar por ella,
con mayor probabilidad la suma de intereses y armaoion del principal llegara a ser
un problema para la empresa y con mayor probabikdiaalor de mercado de sus

inversiones (el valor de mercado de la compafici)ana.

El riesgo financiero esta intimamente conectadoetoiesgo econdémico puesto que los
tipos de activos que una empresa posee Yy los paglacservicios que ofrece juegan un
papel importantisimo en el servicio de su endeudatni De tal manera que dos

empresas con el mismo tamafio y con el mismo ceafeide endeudamiento no tienen

porqué tener el mismo riesgo financiero.

1) Riesgo econdmico-financiero macro:

Dentro de las variables macro podemos sefalar:

12
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a) La politica monetariaUna elevacion de los tipos de interés implicaumento de la
inversion financiera externa que acudira a la azdos mayores rendimientos (sin
embargo, la inversion directa exterior no acudindesto que esos mayores tipos de
interés representan un coste de financiacion devésion mayor), pero ello implicara
una apreciacion de la moneda lo que dificultaréelgsortaciones aunque abaratara las

importaciones.

Por otra parte, el efecto contrario ocurrird si tipps de interés descienden, esto es,
menos inversion financiera externa, mas inversiéecth, depreciacion de la moneda,

importaciones mas caras y exportaciones mas campsti

En cualquier caso, hay que tener en cuenta qusulaigdas o bajadas de los tipos de
interés hay que verlas en términos relativos, ef,den comparacion con los tipos de

interés de los paises del entorno o competidores.

b) Politica cambiaria.Las devaluaciones provocan una mayor competitividadas
exportaciones y un encarecimiento de las impom&sido que se supone debe favorecer
la produccion interior siempre que el pais tengaféatores de produccion necesarios.
Sin embargo, la deuda externa en moneda extrap@e mas cara en términos de
moneda nacional. Las revaluaciones, por otro lgm@oducen el efecto contrario
dificultan las exportaciones, abaratan las impartees, y abaratan el valor de la deuda

externa denominada en moneda extranjera.

c) La posesion de recursos naturalés gestion que el pais haga de sus recursos
naturales es un factor importante en el riesgo g&mpre que dichos recursos
representen una parte importante del PIB. Si estagsos se esperan que se agoten en
breve, el riesgo aumentarda, reflejando la fuerfdacasperada en los ingresos de ese
pais. Ademas, si el precio del recurso en los ndecanternacionales cae ello implicara
una caida de los ingresos y un aumento del rieago(por ejemplo, Chile y su cobre,

Rusia y su petrdleo, Venezuela y su petréleo, Cbiam su café, etcétera).

d) La politica comercialSe refiere a la gestion del sistema de arancelesnados y
barreras al comercio internacional que intentarec@r a las exportaciones y frenar las
importaciones. Aunque aqui hay que tener en cueatacuerdos internacionales que

podrian limitar en cierta forma el establecimietiéadichas barreras.
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e) Otras: La politica de formacién y cualificacion asi conaopolitica de innovacién
tecnologica son muy importantes para fomentar tdywtividad de los factores de
produccion del pais y, por tanto, la competitivid@ernacional.

2.3.3 El riesgo pais estricto. Riesgo soberano ¥sgo de transferencia.

Es el que se contrae por adquirir activos finasieamitidos por empresas de un pais
extranjero, o por otorgar préstamos o créditossaleates en el mismo. Es decir, se
refiere a la posibilidad de que el cobro de losd#indos, intereses y/o principal de la

deuda se retarde o no sea posible.
Podemos subdividir este riesgo en dos componentes:

a) El riesgo soberanoEs aquel que corre el prestamista internacionauanto que el

prestatario, deudor, o avalista de la deuda estaldB, que puede oponerse al pago por
motivos de soberania. Se debe a la dificultad legaembargar bienes de un pais
moroso. Habitualmente, el riesgo soberano es rbgig un problema econdémico cuyo
fruto es la escasez de fondos en moneda extrgmgesahacer frente al servicio de la
deuda.

b) El riesgo de transferenciaProviene, principalmente, de la incertidumbre del

directivo frente a las acciones futuras del golnate un determinado pais, que podrian
limitar las posibilidades del inversor de transfedpital fuera de ese pais extranjero;
por ejemplo, el no poder convertir la moneda dé patranjero, la depreciacion de la
moneda del pais extranjero respecto a la monedastma del inversor o la posibilidad
de generar beneficios empresariales en un merocgdddog pero sin que los mismos

puedan ser repatriados al mercado doméstico.

Ocurre cuando el deudor o participado es un enflizdda, que no tiene acceso a las
divisas necesarias para afrontar los pagos a gaelelsgada. Esto se produce porque el
Gobierno tiene preferencia de acceso a las didisbgais y puede limitar o restringir su

utilizacién a las empresas privadas.

Los mercados financieros internacionales y los rsm@s institucionales castigan
firmemente a los estados que no cumplen con eicsede su deuda externa. Ademas,

la financiacion suministrada por el Fondo Monetdnternacional (FMI) o el Banco
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Mundial se ve seriamente disminuida o cerrada cestaque hay un impago (por

ejemplo, el conocido “corralito” en Argentina en02 la crisis de Rusia en 1998).
2.3.4 Riesgos extraordinarios

Finalmente, Llorente (1999) hace referencia a dgssgxtraordinarios y los considera
como todos aquellos factores que no dependen datdavencion del hombre o

decisiones politicas, es decir, a fendmenos naturdinundaciones, terremotos,
huracanes, etc.). Estas variables altamente akatognen una mayor probabilidad de

ocurrencia segun el destino elegido.

3. TIPOS DE RIESGOS POLITICOS Y SU COBERTURA

Una empresa puede enfrentarse a numerosas clasesgiepolitico, las cuales pueden
dividirse en general en riesgos legales—gubernatesnidirectos) y riesgos extralegales

(indirectos):

a) Riesgos legales-gubernamentafdgectos): son los que se pueden considerar

consecuencia directa de un acto de un gobierneleys eventos tales como
elecciones democraticas que conducen a un nuevergoln cambios referentes
al comercio, a las inversiones extranjeras, almégi laboral, subsidios y a
politicas monetarias y de desarrollo, una exprif@aace una empresa, un
cambio en el marco regulatorio que afecta los @s&s de una compariia o un
sector industrial entero, una guerra que un palsdtara a otro, etc.

b) Riesgos extralegaleqindirectos): son aquellos que se originan como

consecuencia de las acciones de terceros que diecprocomo respuesta a una
accion de un determinado gobierno, es decir, cigleavento que surja desde
afuera de la 6rbita de la autoridad politica pretexite. Algunos ejemplos de
riesgos politicos indirectos son: cambios en ahalisindical, aumentos de
hostilidad social hacia la inversion extranjerananto de la corrupcion privada,
sabotajes, revoluciones, golpes militares, actosristas o una guerra civil en
un pais; todos eventos que ocurren por la accEsperada de uno o0 mas grupos

de influencia en respuesta a alguna accién gubemiam
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En la tabla 1 se clasifican aquellos efectos dgydepolitico mas comunes en los paises,
dependiendo de si se producen como consecueneiztadile una accion del gobierno
en si (riesgos politicos directos) o por actosedeeros independientes a este (riesgos

politicos indirecto).

Tabla 1. Tipologia de riesgo politico.

Riesgos Politicos Directos Riesgos Politicos Irados

- Expropiacién (activos, flujos de fondo

-Cambios bruscos en el marco regulatjio_Terrorismo

-Controles: (i) del mercado cambiario, (if) -Golpes de estado y guerras civiles

de dividendos, (iii) de precios, etc. - Sabotajes y revoluciones
-Corrupcion estatal que afecta la -Clima sindical hostil
competitividad -Corrupcion privada que puede afectgr

-Intervencion estatal que puede afectar f @ la competitividad

los mercados

Fuente: Lorenzo A. (2013).

Otra division de los tipos de riesgo dependerianilel con el que se produjeran, es
decir, a quien o a quienes afectarian. Hablariatleosacro-riesgo politico 0 micro-

riesgo politico:

a) Macro-riesgo politicoes aquel riesgo politico de un pais que afectaal®era

general a todas las empresas. Un ejemplo seriaplapmacion (es decir, la
confiscacion de las empresas particulares con uwmapensacion o0 sin

compensacion a los duefos).

b) Micro-riesgo politico:aquel que afecta a algunos sectores de la ecormhbidéan

a determinadas compafias extranjeras. Provieneah@eate de la intervencion
gubernamental por medio de regulaciones de la indusmpuestos sobre
ciertos tipos de actividades empresariales y léyesles. Un ejemplo seria la
decision de Pert de nacionalizar las minas de codeedecision de Estados

Unidos de gravar las importaciones de textiles.
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3.1 COBERTURA DE RIESGOS

En este apartado se detallan las caracteristicdgsdéiferentes tipos de podlizas que
suelen ser habituales en la cobertura de los sedgdas exportaciones, asi como otro

tipo de coberturas.
3.1.1 Pdlizas de compafiias aseguradoras

Las principales pdlizas utilizadas para la cobartle operaciones de comercio exterior
segun Llorente (1999) son:

» Pdliza de resolucién de contratoubre al exportador de la pérdida neta efectiva

gue se le produzca cuando la ejecucion del contpa¢dle resuelta unilateral e
injustificadamente o imposibilitada con anterioddd nacimiento del riesgo del
crédito.

» Pdliza de gestion a la exportacidin esta modalidad, el exportador contrata la

cobertura de todas o parte de sus operaciones @tasion con todos o
algunos de sus mercados cliente. Esta creada abpente para las empresas
exportadoras de bienes de consumo y equipos liger®senden al contado o a
plazos generalmente cortos.

» Pdliza de seguro de crédito a la exportacion paraeg. Cubre los riesgos

comerciales (insolvencias) y la negativa del imgubot a retirar la mercancia sin
causa justificada, asi como los riesgos politicos.

» Pdliza de crédito suministradoEsta indicada para asegurar operaciones

puntuales con clientes no habituales. Cubre ebfoiete impago de la parte
aplazada, siempre que el exportador haya cumplmo sus obligaciones
contractuales.

» Pdliza de garantias bancari&sta péliza esta destinada a cubrir los riesgos d

las entidades financieras que conceden créditos exiportadores, tanto a los de
prefinanciacion, como los de posfinanciacion. Egasado es en este caso la
entidad de crédito.

» Pdliza de créditos documentarioA. través de ella, se garantiza al banco,

tomador del seguro, el reembolso de un créditordeatario confirmado.
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» Operaciones de compensaci@ista poéliza cubre al asegurado, en operaciones

de intercambio de productos o trueque, de las gesdjue pueda experimentar

por la falta de entrega de los bienes objeto darath de compensacion.
3.1.2 Otro tipo de coberturas

En las exportaciones de bienes duraderos, se uedi en el contrato una clausula de
“reserva de dominio” o “reserva de propiedad”, [@ocual se faculta al exportador a
mantener la propiedad de la mercancia hasta go®ettador haya pagado la totalidad

de la operacion.

En este caso el importador adquiere la posesion perasi la propiedad, que sigue
manteniendo el vendedor. De esta forma la mercaectnvierte en garantia colateral

de la operacion.

También existe la posibilidad de obtener avalearamtias que cubran al exportador de
los distintos riesgos que asume en las ventadexi@x

4. EL RIESGO POLITICO EN EL MUNDO

4.1 MAPA DE RIESGO POLITICO

En la figura 2 se observa que los paises con m#ggo politico se encuentran en el
continente africano, paises como Somalia, SudasulgRepublica Centroafricana o El
Congo son claros ejemplos. En América del norteayopaises con alto riesgo politico
mientras que en Ameérica del Sur si, paises tal@® cduatemala, Honduras, Nicaragua,
Haiti, Venezuela o Bolivia, entre otros. En cuaatdos paises orientales podemos
destacar algunos paises con un riesgo politicaaétevpor ejemplo, Siria, Iraq, Iran,
Afganistan, Pakistan, Nepal y, como no, Corea dmtéN Oceania por su parte refleja
en el mapa a Papua Nueva Guinea como el pais comi@sgo politico del continente.
Y para terminar, los paises europeos no muesteagaipolitico alarmante, aunque se
muestran algunas excepciones en algunos paises daleo Bosnia-Herzegovina,
Ucrania, Kosovo y Moldavia y, en menor medida SerMacedonia, Grecia y Turquia,

entre otros.
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Figura 2. Mapa de riesgo politico (2016)
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Segun el mapa de riesgo politico publicado por MgZ)16) los mayores riesgos
politicos a los que se enfrentaron las empres29&® son

« El terrorismo: los actos terroristas en Europa han generadaret@ entre las
empresas que quieren expandirse, intensificandeckhzo hacia la inversion en
los paises implicados. Los ataques a Francia oealoRUnido por parte del

Estado Islamico son las evidencias mas presentes.

+ Las economias emergentes en apurogaises como China, India, Brasil o
Rusia soportan desde hace seis afios un descengdBdelya recuperacion

avanza muy despacio.

+ El nuevo gobierno de los Estados Unidoda seguridad nacional y la politica
exterior son los asuntos que pueden tener mayeraegon y los resultados
pueden ser de gran impacto.

* Marsh (2016). Disponible on linehttp:/articles.marsh.com/politicalRiskMap2016.asgccedido

(20/01/2017)

® Herrero, S. (2016), “El riesgo politico en 201 @ amenazas geopoliticas para las multinaciohales
Gobierno, Riesgo y CumplimientDisponible on linehttp://gobiernoyriesgo.com/el-riesgo-politico-en-
2016-i-8-amenazas-geopoliticas-para-las-multinad&si Accedido (20/01/2017)
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« Laspoliticas antisistema este es un asunto recurrente en los paises @stope
Se trata de partidos que han surgido en contraposaclas politicas dominantes
debido a las crisis actuales (econdmicas, poljtd@snmigracion, etc.)

- Laspoliticas secesionistados movimientos separatistas e independentistas e

paises de todo el mundo suponen un riesgo queaygraer incertidumbre.

- La caida de los precios de las materias primaseste factor supone una
inestabilidad politica y econdmica general. El magjemplo es el de la caida
del petroleo, que desde 2014 ha descendido un &8tue en la actualidad se

va volviendo a incrementar.

- Los conflictos en la sucesionexisten mas de 20 paises con gobernantes
dictatoriales que llevan afios y afios en el podeplanes futuros de transiciéon a

una politica democratica.

- Lasrivalidades entre grandes potenciaslas tensiones entre Estados Unidos,
Rusia y China continlan constantes. Esto puedkitdada posibilidad de que se

produzcan nuevos conflictos o guerras.

Segun Marsh (2017) los riesgos politicos no vaaj@@nas, asi, los principales riesgos

politicos a los que se enfrentan compafiias e ior@sen 2017 soh:
1. Elincremento de partidos ultra-nacionalistas yséstema en Europa.
2. La caida del precio de las materias primas.
3. Los riesgos asociados a los cambios de gobieriatgenos paises.
4. El aumento del proteccionismo.
5. El terrorismo.

6. La incertidumbre sobre las economias emergentes.

® Herrero, S. (2017), “Mapa de riesgo politico 204I7GPS de la internacionalizaciéi®@pbierno, Riesgo
y Cumplimiento. Disponible on line: http://gobiernoyriesgo.com/majesgo-politico-2017-gps-la-
internacionalizacion/
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Normalmente los eventos de riesgo politico suetemnspredecibles, por ello es vital
conocer la informacién necesaria sobre la situag@los continentes donde las firmas

tienen presencia:

+ Europa: la salida de Reino Unido de la Union Euagpeyas repercusiones
reales todavia estan en duda, y el incrementopisiosa los partidos
antisistema y nacionalistas suponen una gran idoerbre para la estabilidad
politica de muchas de empresas y paises europaodidn destacar los

recientes actos violentos de indole terrorista.

« Norteamérica: la presidencia estadounidense del@®dinamp y la politica
internacional que promete implantar ponen en pelgestabilidad de muchos
negocios internacionales y la economia de paiségdies, histéricamente

solidos aliados comerciales.

« Asia: este afo son tres los eventos asiaticos ogi&p tener repercusiones en
las empresas. Las elecciones de Hong Kong, lageutdl Congreso Nacional
de China, y las elecciones de Corea del Sur.

« Oriente Medio: las proximas elecciones de Iranrsel@ve para determinar si se
conservara o no el acuerdo nuclear de 2015 cqrilasipales potencias

mundiales (EE.UU., Rusia, China, Reino Unido, FiagcAlemania).

« América Latina: la evolucion de las crisis polisiaie Brasil y Venezuela seran

el foco de atencion para todo el continente |latimex@cano.

« Pacifico: Australia y Nueva Zelanda se sitian comodelos a seguir para todos
los paises del globo. La fuerte relacion econémécAustralia con EE.UU. y
China hace que sea uno de los paises mas segursrdid en lo que a riesgo
politico se refiere (estando sus nacionales expsi@stiesgos en el extranjero

por acciones terroristas en paises de la regidng ¢os atentados en Indonesia).

Obviar o pasar por alto las amenazas es un ereohgp cometido en mas de una
ocasion las empresas en sus salidas al exteriguey@or pequefio que parezca un

problema, este puede ser el detonante de la qumhiale una compaiiia. Conocer

21



El riego politico en la internacionalizacién empresarial

ciertos aspectos globales, es fundamental parardiésauna estrategia que proteja los

activos de una empresa.
4.2 PAISES CON MAYOR RIESGO POLITICO

A continuacion se detallan algunos de los paisasntayor riesgo politico del mundo
(Somalia, Corea del Norte, Republica Democratich @engo, Siria, Republica
Centroafricana, Sudan del Sur, Afganistan, Rusisnia-Herzegovina y Ucrania, entre

otros):
Somalia

Somalia tiene uno de los peores entornos politicds negocios del mundo. El riesgo
de violencia politica es muy alto dada la inesiddd politica y el fracaso del Estado. El
riesgo del terrorismo es también extremadamente ralentras que las autoridades
luchan para someter al grupo islamista extremigth, Shabaab. Los riesgos

institucionales en Somalia son muy altos. El impede la ley, el control de la

corrupcioén, la eficacia del gobierno, la voz y éadicion de cuentas y la calidad de la
regulacion reciben escasos resultados. Los rieagpsados a la actividad empresarial
son muy elevados y el riesgo de interrupcionesadmtiena de suministro es elevado,
dada la muy mala infraestructura y la regularidadbd perturbaciones climaticas, como
las sequias. Los riesgos econdmicos en Somalianvdei mediano a alto. El pais recibe
buenas calificaciones por la vulnerabilidad conagrgi la exposicion geogréafica al

comercio, pero su puntaje para la diversidad deXpsrtaciones es muy bajo.
Corea del Norte

Corea del Norte tiene niveles extremadamente dikasesgo politico global debido al
completo control estatal de la economia y al altmlg de aislamiento internacional del
pais. Hay un riesgo muy alto de violencia politiedido a la inestabilidad politica y a
la imprevisibilidad del lider del pais, Kim Jong-UQorea del Norte continda
enfrentando niveles extremos de riesgo legal ylaggno, impulsado por su calidad
regulatoria extremadamente pobre, la ineficaciaydblerno, el débil estado de derecho

y algunos de los niveles mas altos de corrupcioel emundo. Hay un nivel extremo de

" Informacion recogida del mapa virtual de Mar&916). Disponible on line:
http://articles.marsh.com/politicalRiskMap2016.aspecedido (18/02/2017)
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interferencia politica, en parte debido a la fidgdl de su réegimen, que depende en gran
medida del culto a la personalidad y de los abugstematicos de los derechos
humanos para sostener el poder. La mayoria dedegos econdmicos en el pais son
medios-altos, aunque esto es en gran parte unafudel aislamiento econémico del
pais. En realidad, el rigido sistema controladogb@stado ha llevado al estancamiento
economico extremo y al fracaso del Estado. El gaslitar a gran escala del régimen
desvia importantes recursos de otras inversionaseteesarias. Aunque Corea del Norte
tiene relaciones comerciales minimas con Chinajesigmiendo y sospechando de

cualquier inversion extranjera.
El Congo

Otro pais destacado por riesgo politico es ElI Congo de los paises mas grandes de
Africa. Es politicamente inestable, con el gobieemoKinshasa controlando solamente
algunas areas del pais. La region oriental, emolatdra con Ruanda, es notoriamente
inestable, con una serie de ejércitos rebeldesupogr guerrilleros operando alli.
Institucionalmente, el Congo es considerado unolodepaises mas corruptos del
mundo. Su ineficiente sistema tributario, su escassciplina fiscal, su alta
incertidumbre regulatoria y su débil sistema julitiacen que sea poco atractivo para
la inversion extranjera. El pais sufre de infraggtma muy pobre, incluso por los
estandares africanos, y las areas grandes se émacusim electricidad o agua potable.
El mayor potencial del Congo radica en sus dotasiode recursos nhaturales,
especialmente metales y energia, pero muchas gueivdes han limitado las
inversiones en los sectores minero o extractivol alespliegue de fondos a la

infraestructura a partir de los ingresos.
Siria

Siria contindia teniendo un alto nivel de riesgatpom, con la violenta guerra civil que
contindia y las negociaciones para producir unellfoego sostenible resultan dificiles.
Los riesgos institucionales en Siria siguen siendg/ elevados, impulsados por la
calidad regulatoria extremadamente pobre y la fadt total de un gobierno efectivo.
La corrupcion era un problema incluso antes deflictm y se ha vuelto mucho mas
aguda. El riesgo de interferencia del gobiernmekbién extremo. Dada la inestabilidad

politica e institucional, asi como el aislamient@augado por las sanciones
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internacionales, el entorno empresarial de Siria esmo era de esperar,
extremadamente pobre. El nivel de riesgo econdemcBiria es en general muy alto. El
gobierno esta blogueado del sistema financiero mugcdesta siendo apoyado por Iran
y Rusia. Antes del conflicto, la economia de Sgeé basaba en la produccién de
petréleo, la agricultura, la industria pesada ytueismo. Sin embargo, la actividad

econdmica se ha estancado.
La Republica Centroafricana

Este pais es una de las naciones mas pobres ddbyrtiene una calificacion de riesgo
global muy alta. El nivel de violencia politica sggsiendo muy alto debido a los golpes
militares repetidos. Sin embargo, las recientescalaes pacificas traen esperanza y la
posibilidad de pasos hacia la reconciliacion. Sigexistiendo riesgos juridicos y
regulatorios muy elevados, dada la escasa efiaghaiagobierno, el débil estado de
derecho y la mala calidad de la reglamentacionoTesio socava el clima de negocios
del pais, que es el peor de la region. La intemfgaepolitica también es frecuente. El
riesgo soberano de no pago sigue siendo elevadin tm mala calidad de la
financiacion del déficit fiscal del pais. Los imgt@s y las aduanas eran una fuente
importante de ingresos para el gobierno, pero lasi@s en muchas partes del pais han
secuestrado esos fondos. La pobreza extrema y Wbdiddd del gobierno han
contribuido a la pésima situacion sanitaria, coa mortalidad materna muy alta y una

baja esperanza de vida.
Sudan del Sur

Obtuvo la independencia en 2011, tiene un nivelieggo general muy alto y esta en
manos de una crisis humanitaria masiva. El rieswidlencia politica es muy alto

debido a la escalada de conflictos politicos ycémidurante la guerra civil. A pesar de
la firma de un acuerdo de paz en agosto de 201&tuacion sigue siendo inestable.
Los riesgos institucionales en Sudan del Sur sogeseral muy altos. Los costos de
hacer negocios son muy altos y el pais tiene muaa jfraestructura formal, lo que

contribuye a un riesgo muy alto de interrupcionaleadena de suministro. La mayor
parte de su infraestructura ha sido financiadagiona, que ha tratado de fomentar sus
intereses en materia de recursos. Los riesgos etoo® en Sudan del Sur siguen

siendo altos, ya que la economia del pais estdiga debido a la disminucion de los
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volimenes de petrdleo y los ingresos y la inteidmpclel comercio. La inflacion es
extremadamente alta, ya que el costo de los bigrssvicios se ha disparado y los
precios de los alimentos estan en un nivel récdudan del Sur sigue dependiendo en
gran medida de la ayuda e inversion de donant&hah&, que es el inversor extranjero
dominante en el pais. Los niveles de deuda esténergando, perpetuando la

transferencia de divisas y los riesgos soberano® g&go.
Afganistan

Afganistan tiene una calificacion de riesgo pabitglobal muy alta, impulsada por el
riesgo extremo de violencia politica. El pais tanbiiene algunos de los niveles mas
altos de violencia doméstica e inestabilidad paign el mundo. La insurgencia taliban
sigue activa y representa una constante amenaaalgastabilidad politica y la paz.
Los riesgos politicos en paises vecinos, como ®akiy Tayikistan, también
contribuyen a la inestabilidad afgana. Los riesgsstucionales en Afganistan son muy
altos en general. La corrupcién extensiva en téa®siveles del gobierno asi como la
ineficacia institucional gruesa, deteriora la s&tpd personal (como lo indican los
indices extremadamente altos de homicidio y asgltel) crecimiento econémico. Las
calificaciones de seguridad y estado de derechcestamadamente bajas, incluso en
comparacion con las del resto de la regidon. Laa@tfiructura afgana es una de las
peores del mundo, al igual que la calidad de lale®ipn empresarial, que actia para
limitar la inversion del sector privado. Los riesgecondémicos en Afganistan son
moderadamente altos en general como resultado malkaregulacion gubernamental,
los problemas de cuenta corriente y un ambient@eeat@cios desalentador. Esto se

compensa en parte con un importante apoyo extmnjer
Rusia

Rusia uno de los mayores productores de crudo delddm) sigue teniendo un nivel
medio-alto de riesgo politico. A pesar de la retgerecesion del pais, los riesgos
politicos parecen estables, mientras que el cémftion Ucrania parece haber llegado a
un estancamiento, y es poco probable que se reseelel corto plazo. El nivel general
de los riesgos institucionales en Rusia oscilaeemiediano y alto. Existe un alto nivel
de riesgo legal y regulatorio debido al débil estdd derecho y a la limitada libertad

politica. El gobierno ha estado en el poder de€d®,2y los medios estan dominados
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por empresas estatales. EI mal control de la coidopdebilita la calidad del entorno
empresarial, lo que conduce a bajos niveles dasibreextranjera. El nivel general de
riesgo econdmico oscila entre mediano y medio-afib.riesgo de transferencia
cambiaria ha aumentado debido al impacto de lossbpjecios del petroleo y las
sanciones econdmicas, que han producido una fdepeeciacion de la moneda y
afectado negativamente el consumo y la inversi@mgie el gobierno ha mantenido un

bajo nivel de deuda, existe un riesgo de impago.
Bosnia-Herzegovina

El sistema politico de post-guerra de Dayton (esirdéa posguerra) de Bosnia-
Herzegovina continda siendo muy disfuncional, coafymdas divisiones étnicas y
desconfianza tanto a nivel de la entidad como siglde que impiden la formacion de
politicas. La federacion musulmana-croata es pigpanla paralisis politica, mientras
que el gobierno de los serbios de Bosnia esta présado en acercarse a Belgrado que
mantener buenas relaciones en Sarajevo. Estoseprabl seguiran socavando los
esfuerzos para implementar reformas atrasadasagaetel camino del pais hacia la UE.
Dicho esto, esperamos que la adhesion a la UEsggdo un ancla politica amplia, ya

gue una clara mayoria todavia la ve como la majeccion para el pais.
Ucrania

Las puntuaciones de riesgo politico de Ucranianefi@rtemente socavadas por el
conflicto en el este del pais, que ha escapadoatetol de Kiev. Aunque el conflicto
esta listo para terminar en 2016, las relacionesRugsia se mantendran tensas durante
los préximos afios. En el resto de Ucrania, el gobi@ro-occidental ha luchado para
mantener la unidad necesaria para avanzar enftasnes econdmicas y combatir la
corrupcion. Los intereses creados seguiran sienderpsos, y las perspectivas para la
economia son pobres. Esto significa que Ucranialigegiendo vulnerable a los

disturbios publicos y los frecuentes cambios deeagyab.

5. ALGUNOS RIESGOS POLITICOS EN LA INTERNACIONALIZACIO N DE
EMPRESAS ESPANOLAS

El Ministerio de Asuntos Exteriores de Espafa,dadjue nuestro pais es el segundo

inversor mundial en Iberoamérica y el undécimowvelnglobal. Ademas, el Ministerio
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de Economia y Competitividad sefiala que Espafarieven mas de 168 paises de todo

el mund@.

Los principales paises de inversion espafiola samch, Italia, Portugal, Reino Unido,
EEUU, Brasil y México. Pero también apuesta bastgur territorios con un riesgo

algo mas elevado, como el caso de Turquia, Colgrivtaaruecos, Venezuela y Grecia.

Ademas, si nos fijamos en el Mapa de Riesgo Politios sorprendera descubrir que en
paises con un elevado riesgo politico como Mozanahityigeria, Sudan, Iran, Yemen

y Libano, algunas empresas espafiolas tambiéntewien ellos.

Conociendo estos datos, podemos ver que la inveeioel extranjero en muchas
ocasiones es una decision productiva. Expandirsextarior, siempre y cuando se
estudie con detenimiento y se tomen decisionesagguinteligentes, puede garantizar

el crecimiento global de una empresa.
5.1 EXPROPIACIONES DE EMPRESAS ESPANOLAS

Uno de los riesgos politicos mas frecuentes, eslsita la expropiacion, es decir, la
transferencia coactiva de la propiedad privada elesd titular al Estado, mediante
indemnizacion o no: concretamente, a un ente delfainistracion Publica dotado de
patrimonio propio. Puede expropiarse un bien paeesgte sea explotado por el Estado

O por un tercero.

En los ultimos afios, varios paises de Sudamérica pnasenciado una serie de
expropiaciones de entidades privadas de diversaat@ta que harian pensar en los
gobiernos de esos paises, en un momento determicadm comunistas y hasta

peligrosos.

El caso mas emblemaético es el de Hugo Chavez eaz2deta. Durante sus afios como
Presidente, expropid mas de 450 empresas de diveestiores de la economia. El

resultado de esa politica de apropiacion naciosatlaro: la Inversion Extranjera

8 Herrero, S. (2016), “El riesgo politico en 2018: (principales paises de inversion espafiddbierno,
Riesgo y CumplimientoDisponible on line: http://gobiernoyriesgo.com/idsgo-politico-en-2016-ii-
principales-paises-de-inversion-espandiaicedido (25/02/2017)
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Directa (IDE) decrecié en los ultimos diez afios uenonce por ciento. El poder

adquisitivo del venezolano en este mismo periodaumaentado sélo 10 délafes

En Bolivia, desde el 2006 comenzaron las expropies de los sectores econémicos
MAas estratégicos. Las empresas expropiadas perteados sectores de hidrocarburos,
mineria, telecomunicaciones, agricultura, inmohtia/ electricidad. Los resultados no
son tan evidentes como en Venezuela, pues Bolwviesnuna economia tan sélida que
nos permita concluir que ha empeorado su situagoéndmica con las expropiaciones.
Simplemente las expropiaciones no han hecho quebddisianos tengan mayor

bienestar ni que se haya reducido la desigualdzdlso

El caso mas reciente y conocido lo tenemos en Argely la empresa Repsol YPF,

cuya historia se resumira en el siguiente subefeigra
5.1.1 La expropiacion de Repsol YPF en Argentina.

En mayo de 2012, el Congreso argentino aprobd ka N 26.741 de Soberania
Hidrocarburifera, la cual permitid expropiar el 51¥% las acciones de Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF), de propiedad de lastracional espafiola Repsol. Al
fundamentar la medida, el gobierno de la entoncesidenta Cristina Fernandez acuso
a Repsol de reducir las inversiones y la producd@rnYPF para asi provocar un alza
artificial de precios y aumentar sus utilidadeseEE®mportamiento de Repsol -aseguré
Fernandez- habria derivado en un déficit comemialel sector y hecho peligrar la

soberania energética del pais (Bonnefoy 2016)

Con esta ley, YPF pasaria a ser controlada postaldg, pero continuaria siendo una
sociedad anénima abierta. De inmediato, la petoksalio en busca de nuevos
inversionistas privados para las actividades déoex@édn y explotacion de los recursos
y de las enormes reservas de hidrocarburos no poiwveles descubiertas por Repsol

el afio anterior en el yacimiento Vaca Muerta, gorévincia de Neuquén.

Sin embargo, las duras represalias internaciomplede acarreé a Argentina lo que fue
considerado un despojo ilegitimo de acciones, deactexr discriminatorio,
obstaculizaron la llegada de nueva inversion epdran La imperiosa necesidad de

contar con capitales frescos y la tecnologia redogpara explotar Vaca Muerta, llevo

° El Economista, Opinion, Eduardo Carbajal, 13 Ma&@i,2.
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al gobierno argentino a recurrir a un remedio & peor que la enfermedad: mas de un
afo después de la expropiacion, el gobierno prodnuignuevo régimen de inversiones
en el sector de los hidrocarburos, dando marclkéa atnuevos controles a la inversion
extranjera y, con ello, posibiltando sellar un ttato con la transnacional

estadounidense Chevron, en condiciones extremadearfi@sorables para esa empresa.

Por ello, en mayo de 2014 la Camara Federal de ddudires resolvio que la
Presidenta Fernandez fuera investigada por la fdehdecreto N° 929, que establecid
el Régimen de Promocion de Inversion para la Eapioh de Hidrocarburos, ahora

coloquialmente conocida como «Ley Chevron.

La Ley de Soberania Hidrocarburifera permitio retpai control estatal de la petrolera,
pero no significé la nacionalizacién del sectorl@® hidrocarburos en su conjunto, ni

respondié a una estrategia global de redefinielacion del Estado con inversionistas
extranjeros. Mas aun, Argentina sigue atada a atibges internacionales asumidas en
la década del noventa, a través de la firma dendscee acuerdos bilaterales de
inversibn y su consentimiento a llevar controversiante tribunales arbitrales

internacionales. Y a pesar de sus criticas publiekgobierno de Fernandez no dio

pasos para sustraerse de esas obligaciones.

La expropiacién de Repsol debid regirse dentrosdes parametros, pero no fue asi. La
reaccion de la comunidad internacional, de Repsaleylos potenciales nuevos
inversionistas para Vaca Muerta, ilustraron la pagtbonomia que tiene Argentina, al
igual que otros paises en la region, que han emjgi@nacionalizaciones respecto de la
inversion extranjera y los limites autoimpuestosagios anteriores, a través de la
suscripcién de acuerdos de inversion. Mas aurmgriraversia en torno al acuerdo entre

YPF y Chevron puso en duda qué tanta «soberanigétiova» podria lograr Argentina.

5.2 IMPACTOS DEL BREXIT EN LA INTERNACIONALIZACION DE LA
EMPRESA ESPANOLA.

El Brexit es el término que se refiere a la posfiadkda del Reino Unido de la Union
Europea. Es un acrénimo inglés formado por la udiéBritain (Gran Bretafa, y por

extension Reino Unido) gxit (salida).
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En relacion a Espafia, algunos de los impactos mméstas segun los analistas por

posible salida del Reino Unido de la Unién Europedan®

e Comercio (): Espafa exporta 18.231 millones de euros al &ffeemo Unido e

importa 12.584 millones, resultando en un superéawitsu balanza comercial con
Londres. La reduccion de las importaciones de novase los acuerdos con el Reino
Unido provocaria una reducciéon del beneficio paspafa, asi como el impacto en

industrias como la automovilistica, la de aviaciaralimentaria y la farmacéutica.

* Inversion (): Espafia cuenta con una inversion de aproximadand&n000 millones
de euros en Reino Unido, que podria verse afe@adia reduccion de las ganancias de
las empresas alli instaladas, asi como por lodgr@ts derivados de la repatriacién de
beneficios, en ambos casos afectados por la pas#hididad de la libra esterlina en los
mercados. Igualmente, la posible debilidad debla lesterlina podria reducir el valor de
la inversion por depreciacion del tipo de cambistafposibilidad de impacto cambiario

también afectara y limitara la inversion de Reimadd en Espafa.

* Bancos (): las entidades financieras espafiolas concentctéimos por valor de
362.000 millones de euros que pueden verse afectpdo riesgos regulatorios. El
riesgo de crédito al que estan expuestas es mdgotuenta de resultados puede verse
afectada, asi como el valor de la inversion pa&fetto de la posible depreciacion de la

libra esterlina en los mercados.

» Turismo (): el turismo britanico atrajo 15,5 millones deistas en 2015, que gastaron
14 miles de millones de euros. La depreciacion ae@livisa forzaria a reducir su
consumo Yy sus visitas en Espafia. Este escenarinéanmafectaria a los residentes
britAnicos en Espafia.

» Emigracion (): los trabajadores esparfioles en Reino Unido sarvafectados por las

nuevas condiciones de acceso al pais y a los Eergaciales.

Cuando las empresas espafolas decidieron intenadiciarse su destino natural fue
América Latina. La inestabilidad politica y econéanide la regién asi como la mayor

inseguridad juridica llevaron a estas compafiasi@dar una segunda fase en su

 Ernst & Young, (2016). “Brexit: Impacto y Efectos Inminentes”, pdagina 6. Disponible on line:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-brexit-impacto-y-efectos-inminentes/SFILE/ey-brexit-
impacto-y-efectos-inminentes.pdf. Accedido (08/03/2017)

30



El riego politico en la internacionalizacién empresarial

expansion exterior buscando economias mas maderasgcambio, mas predecibles.
Reino Unido fue uno de los mercados elegidos pochimsl grupos del Ibex 35 para
seguir creciendo, sobre todo a través de la codgmmmpaiiias locales.

“El Brexit tiene un doble impacto en las cuentasetiltados”, apunta Natalia Aguirre,
responsable de analisis en Renta 4. “El primema&smesurable porque esta vinculado
a la depreciacion de la libra, lo que recortarBegleficio de las compafiias al pasarlo a
euros. El otro efecto es mas dificil de cuantifiggorque dependera de coémo
evolucionen las negociaciones entre Londres y Basgeara articular la desconexion.
Sera un proceso largo que puede durar mas de des i funcidon de cuéles sean las
condiciones finales la erosion en el crecimientonémico y en las relaciones

comerciales variardn”, afiade Aguirre.

Espafia es uno de los paises mas expuestos a Reito desde el punto de vista
empresarial. La colonizacion abarca desde el sditanciero a las operadoras de
telefonia, pasando por la gestion de aeropuertagneinistro eléctrico, la realizacion
de obras publicas o el transporte aéreo sin ohgtlaomercio textil. Tres de las veinte
compafias europeas cuyas ventas dependen mas de Beido son espafiolas
(Ferrovial, Telefonica y Banco Santander), segiiosdde Goldman Sachs. Otro dato
gue da cuenta de la gran exposicion al Brexit esEgpafia es el tercer pais de la UE
con mas inversiones directas en Reino Unido (6000nes), solo por detras de

Francia (127.000 millones de euros) y Alemaniaq@@ millones)".

5.3 CONFLICTO ENTRE RUSIA Y UCRANIA: CONSECUENCIAS PARA LA
EMPRESA ESPANOLA.

El conflicto en 2014 entre Ucrania y Rusia se adgiporque gran cantidad de
ucranianos queria adherirse a la Unién Europeaugahistoricamente estos han sido
masacrados por la vecina Rusia, pero el presidecri@iano se negd a firmar un
acuerdo de asociacion con la UE. Los ucranianoslavrdarga mano de Rusia de no
perder influencia y por eso se lanzan a las calteprotesta, llegando a producir una

guerra.

' Fernandez, D. Lépez, S. Fernandez, M. “El Brexilp®a Fuerte a las Empresas Espafiolas”. El Pais.
25 Junio 2016. Disponible on line:
http://economia.elpais.com/economia/2016/06/24&ictad/1466796987 943445.htnAlccedido
(25/03/2017)
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Pues bien, nos encontramos ante un tipo de riedifccp indirecto ocasionado en gran
medida por individuos independientes al gobiernste Econflicto ocasion6 grandes

problemas y pérdidas para las empresas instaliitlas a

UBS' ha queridgponer nombre y apellidos a los principales afectadnalizando las
cuentas de las principales cotizadas europeas, opralusion ha sido que una de

mayores victimas de este conflicto es la espaiioligex

En el caso de la compafiia fundada por Amafriega, el éxito que le ha llevado a
estar en practicamente todos los rincones del falaaseahora su cruz, ya que segun los
calculos de UBS el conflicto entre Rusia y Ucrgmiede llegar a afectar al 6% sles
ingresos El sector deconsumo y moda europeo es uno de los mas afeqadassta
crisis, con Adidas a la cabeza, que ya tuvo querhata rebaja de sus estimaciones a
finales de Julio por esta crisis. Como rival deitiyd también es destacable el caso de
la britanica Marks&Spenceque genera el 2% de sus ingresos y el 4% de sfitien
operativo en Rusia; cifras menores en comparaaddnRichemont la Unica firma de

lujo seriamentafectadaya que obtiene el 5% de sus ingresos del mercadb’ru

Este ejemplo sirve de aprendizaje para las empnesi@tadas en el Reino Unido y para
los futuros inversores en él, ya que la posiblea®sxion de la Unién Europea podria
ocasionar 0 no algun tipo de enfrentamiento ente distintos grupos sociales
existentes en dicho pais. Por lo tanto, seria digaolo cumplimiento el estudiar las

posibles repercusiones que tal acto podria proyaaar las empresas vinculadas.

5.4 LOCALIZACION, MODOS DE ENTRADA Y RIESGO POLITIC O DE LAS
EMPRESAS ESPANOLAS

La eleccion del modo de entrada en los diferentdsep es una de las decisiones
estratégicas mas importantes que tiene que adoptarempresa en su proceso de
internacionalizacion. Se suelen abastecer los mescaexteriores mediante la
exportacion, pero la empresa puede optar por @jpanes: alcanzar algun tipo de
acuerdo con un agente extranjero para distribumcluso elaborar el producto en otro

12 5ociedad suiza global de servicios financieros sete en Basilea y Zurich, en Suiza. Es un banco
privado y un banco de inversion.

13 Ugalde, R. “Inditex ser& una de las mayores vasimel conflicto que enfrenta a Ucrania y Rusial’.
Confidencial.8 Agosto 2014. Disponible on line:
http://www.elconfidencial.com/mercados/inversiorf2608-08/inditex-es-una-de-las-cotizadas-europeas-
mas-afectadas-por-la-crisis-de-ucrania_173675/
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pais (acuerdo contractual) o instalarse en el g@idestino realizando una inversion
directa en el exterior (IDE). Como es obvio, conlZE la empresa asume un

compromiso de recursos mayor.
Los condicionantes de la eleccion de un modo dadaiu otro depende de:

- Las caracteristicas propias de la empresa (capsdacnologicas, comerciales o
financieras).

- Las caracteristicas de cada uno de los destincalidacion, tamafia y crecimiento
del mercado, nivel de renta, nivel tecnolégico gelis, intensidad de la
competencia, existencia de barreras proteccionistates laborales y de otro tipo,

distancia geografica y cultural, etcétera).

Como ya se indic6 en el primer apartado, la empdadhora de abordar su entrada en
un pais extranjero, debera tener en cuenta su reaotal, legal, econémico y politico.

En este contexto donde surge una de las varialdesnfluyentes en las decisiones de
internacionalizacion: el riesgo-pais. Este, desgeperspectiva amplia, puede englobar
diversos tipos de riesgos especificos interrelation: el derivado de la incertidumbre
sobre la demanda, los competidores, los costesayg obndiciones de mercado, el que

provoca la propia solvencia financiera del paisnjesgo politico.

Existen varias argumentaciones respecto a la imflaedel riesgo-pais sobre el nivel de
compromiso asumido con la estrategia de entradgun@ls de ellas defienden que el
mayor riesgo estara asociado con la adopcion desnde entrada que impliquen un

menor compromiso de recursos, aunque hay otradigee lo contrario.

Anderson y Gatignon (1986) argumentan que el rigsg@tico o la incertidumbre
asociada con la propiedad extranjera es uno dedstes de transaccion a asumir en
caso de efectuar un IDE. Asi, Kim y Hwang (1992)i¢gan que ante un elevado riesgo
en el pais de destino, la empresa debera buscapasizion flexible que le permita
reaccionar y modificar sus decisiones ante camdosl entorno e incluso abandonar
dicho pais sin incurrir a pérdidas significativlaa. este caso, la empresa debera incurrir
en modos de entrada no basados en la propiedad bajdeinversion. Desde otro
enfoque, puede que la empresa no sea capaz dagemnemamente todos los recursos
necesarios para penetrar con €xito en un pais rcoiesgo elevado. En este contexto,

Brouthers (2002) argumenta que la empresa pueeée leemecesidad de contar con un
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socio local para acceder a conocimientos sobresirb y minimizar la exposicion de

sus activos, compartiendo asi el riesgo.

Como se ha indicado anteriormente, también exigienro menos), argumentos que
sugieren una influencia en sentido contrario dedgo sobre la modalidad de entrada.
Asi, Aulakh y Kobate (1997) sostienen que en urs pain riego elevado, seria
preferible evitar el posible comportamiento opoidtande un socio local, por lo que la
realizaciéon de una IDE puede ser mejor que el kestiatiento de contratos. Por otro
lado, Brouthers y Brouthers (2003) defienden que douerdos contractuales seran
utilizados en menor medida en condiciones de e&evadertidumbre porque las
adaptaciones no pueden hacerse rapidamente delasideeaesidad del acuerdo entre las
partes. También, la eleccion del modo de entradsostempla como resultado de las
negociaciones entre la empresa y el gobierno dsladitrion. Cada una de las partes
tiene sus propias fuentes de poder: el gobierndguentrolar el acceso al mercado y la
empresa cuenta con ventajas en propiedad que paddarar empleo y contribuir en la
economia local, de este modo, Gomes-Casseres (ag@dimenta que el atractivo del

mercado incrementa el poder relativo del gobierno.

A partir de los datos del ICEX se detallan a continuacién los paises donde las
empresas espafolas han hecho mayor inca pie adadbcexportar sus productos y/o
servicios o, han llevado a cabo una IDE.

Las exportaciones espafiolas de mercancias en eldpeEnero-Marzo de 2017
aumentaron un 14,1% sobre los mismos meses delrda@oor y se situaron en 69.741
millones de euros, maximo historico de la serieaete periodo y el mejor trimestre de
la historia.

El 67,1% de las exportaciones totales son dirigalds Unidon Europea, con Francia,
Italia, Portugal, Alemania y Reino Unido como pipades destinos. El 32,9% restante
es dirigido al resto del mundo, con Estados Unifléeruecos, Turquia y China a la
cabeza.

En cuanto a la IDE espafola, los factores claveslagproximidad, asi, Francia y

Portugal son el primer y segundo destino de la éSgafiola y; los vinculos culturales

14 |CEX Espafia Exportacién e Inversiones es una amhtizliblica empresarial de ambito nacional que
tiene como misidn promover la internacionalizadiérlas empresas espafiolas.
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con Latinoamérica, donde México, EE.UU y Brasil pa el tercer, quinto y sexto
puesto respectivamente. Estos datos se muestramtamuacion graficamente en la
figura 3.

Figura 3. Principales destinos de la IDE espafiola.
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Puede afirmarse que el factor proximidad es ma&vaeate para las empresas de menor
tamafio, mientras que los mercados mas lejanos, garomayor dimensién, son

factores mas determinantes entre las grandes ittimales espafiolas.

Sabiendo cuales son los paises donde Espafia méisaeyxmonde mas implanta una
IDE, en la tabla 2 se analizan que riesgos pofitestan soportando en alguna medida

las empresas espafiolas en cada uno de ellos.

15 Oficina Europea de Estadistica, mas conocida cBurostat, es la oficina estadistica de la Comisién
Europea, que produce datos sobre la Unidbn Europgaomueve la armonizacién de los métodos
estadisticos de los estados miembros.
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Tabla 2. Riesgos politicos soportados de empreszasfielas en sus principales paises

de destino.
INTENSIDAD
PAISES DE DESTINO st GENERAL DE
LOS RIESGOS
Francia - Ataques terroristas. Muy baja
- Alto nivel impositivo.
- Corrupcién.
. - Crimen organizado. .
ltalia - Débil cumplimiento de los Muy baja
derechos de propiedad intelectual.
- Normativa laboral rigida.
Portugal - Impacto negativo ante una crisis Baja
del euro.
Reino Unido - Salida d_e la UE del Reino Unido Baja
(el Brexit).
- Nuevo Gobierno.
Estados Unidos - Alta_ tasa del impuesto de Baja
sociedades.
- Empresas muy competitivas.
- Terrorismo.
Marruecos - Falta de trasparencia en las Media

licitaciones gubernamentales.

- Divisiones sociales (protestas y
manifestaciones).

- Cambios frecuentes en el entorno

Turquia legal y regulatorio. Media

- Incertidumbre al cambio.

- Proximidad con las zonas
conflictivas de Siria e Irak.

- Corrupcién, desigualdades
socioeconomicas y la degradacié
ambiental.

China - Contexto legal cambiante. Media

- Falta de trasparencia.

- Débil proteccion de los derechos (de
propiedad intelectual.

=)

- Contrabando de drogas y violencja.
- Estratificacion social.

México . . Media
- Tasas de interés altas.
- Represalias actuales entre EE.UU.
- Corrupcién, mala calidad de los

Brasil servicios publicos y la desigualdad. Media

- Nivel elevado de riesgo
regulatorio.

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede comprobar, la tabla 2 indica quep#ddses donde mas operan las
compafias espafiolas son en paises con riesgasgsolglativamente bajos, aunque
como ya se comentd anteriormente, existen castiseue muchas empresas apuestan
por otros paises con riesgos politicos elevadosngl& sobreviven perfectamente, ya
sea por la obtencion de ciertas ventajas competitipoder de negociacion, habilidades

de organizacion, etcétera.
6. CONCLUSIONES

En el proceso de este trabajo, me he dado cuerta@u muchas las empresas que
quieren o deben internacionalizarse o0 ya se harnationalizado. Este proceso es
complejo, y mas para las pymes, cuyos recursosasmenudo escasos para afrontar

dicha “aventura”, no se sabe a ciencia cierta gu®va a suceder es bueno o malo.

He llegado a la conclusién de que cualquier paterdindo, por muy estable politica o
econdémicamente, bien industrializa o segura quezpar puede originar problemas a
las empresas instaladas o que operan en ella. lpgesan que opera fuera de sus
fronteras, sea grande o pequefia, puede sufrir fletoe de los riegos politicos

asociados en los paises en los que trabaja.

Muchos son los efectos que un riesgo politico puedgnar. En general, todos afectan,
en menor o mayor medida pero, los que mayor impaegativo ocasionan a las
empresas desde mi punto de vista, serian la exqmidpi dafios a la propiedad o al

personal por terrorismo y el no poder repatriarefieins, entre otros.

Como se muestra en este trabajo, existen formaselgurar o combatir los efectos de
los riegos de operar en mercados extranjeros,qeooque la mas efectiva, aunque sea
mas costosa y compleja, seria la de realizar urepomlargo y profundo de estudio de la
zona con la que se quiere operar, estudio que @dadpmas de los aspectos politicos,
todos aquellos relacionados con el mundo de losaieg; asi como la cultura del pais,
su historia comercial, habitos de consumo, etcéesi@ proceso es necesario siempre y
cuando se desee crecer internacionalmente, asijtaean muchos riesgos y problemas
asociados a un destino en concreto, aunque, porbeayque se analice un territorio,
tarde o temprano ocurrira algan impacto algo negagiara la empresa vinculada a éste.
En el largo plazo es muy dificil estar exento @sgos, pero como acabo de comentar,

seran menos y de menor intensidad si se estudiagce bien la futura zona. Ademas,
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para poder combatir los riesgos negativos de krnationalizacion, hay que utilizar
modos de entrada que te permitan reaccionar aoldepnas que perjudiquen la vida de

la empresa.

Creo que todos los riegos que existen en la adadlson ahora mas visibles que
décadas atras, ya que todas las zonas de ladstéma interconectadas entre si, debido al

avance tecnoldgico, mejora de los transportes jormemunicacion.

En cuanto a las limitaciones y dificultades que idansurgiendo, tengo que destacar la
poca informacion encontrada de ejemplos de riesgdiqn sufrido por empresas
espanolas, con la excepcion de la conocida exmridpiale Repsol YPF. También a la
hora de buscar informacion sobre el riesgo poligeo la internacionalizacion, la
mayoria de documentos se asociaban mas con laptoalizacion de riesgo pais, que
como se ha indicado anteriormente en el textonhe®umino mas amplio que engloba

todos los riesgos posibles de un pais, incluyehgooeio riesgo politico.
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