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Las dos vertientes del riesgo politico

Es de sobra conocido que las empre-
sas prefieren operar en un contexto
politico estable en el que las reglas
del juego no cambien y exista seguri-
dad juridica. Esto significa que resul-
tan mas atractivos aquellos paises
en los que el poder ejecutivo no pue-
de cambiar unilateralmente las leyes
o regulaciones, ni interpretarlas ca-
prichosamente de manera nociva pa-
ra el inversor extranjero. Los paises
que tienen unos poderes legislativo y
judicial fuertes e independientes del
gobierno suelen ofrecer mas garantias
de estabilidad y logran atraer mas in-
versiones.

Este principio general puede parecer
conceptualmente sencillo y de uni-
versal aplicabilidad. Existe, sin em-
bargo, otra vertiente complicada del
problema del riesgo politico que
afecta especificamente a las empre-
sas en sectores regulados tales co-
mo las telecomunicaciones, la ener-
gia, el transporte o las concesiones
de servicios publicos. La rentabilidad
de las inversiones de estas empre-
sas depende no solamente de las
fuerzas del mercado o de sus des-
trezas directivas o tecnologicas, si
no también del marco regulador, so-
bre todo en lo concerniente a fijacion
de tarifas, las condiciones de entra-
da de nuevos competidores o los re-
quisitos de inversion.

Se presenta por tanto una paradoja
dificil de resolver. Por un lado, las em-
presas que operan en sectores regu-
lados prefieren negociar las condicio-
nes de entrada en un mercado extran-
jero con un gobierno relativamente
auténomo del poder legislativo y judi-
cial para poder asi obtener trato pre-
ferencial. Por el otro, una vez que la
empresa comienza a operar en el
mercado, le conviene que las condi
ciones pactadas no cambien, es de-
cir, que el gobierno tenga las manos
atadas a la hora de cambiar leyes o
regulaciones o de interpretarlas se-
gun sus intereses.

Esta paradoja del riesgo politico en
sectores regulados ha llevado a mas
de una multinacional espanola por la
calle de la amargura. Nuestras empre-
sas obtuvieron un trato favorable de
presidentes como Menem, en Argenti-
na, Fujimori, en Pert, o Banzer, en Bo-
livia. Pero sus sucesores en el cargo
no se sintieron vinculados ni compro-
metidos con las decisiones de sus an-
tecesores y han cambiado las reglas
del juego con consecuencias adver-
sas para nuestras empresas.

Nuestro analisis estadistico de las in-
versiones espanolas en América Lati-
na corrobora estas impresiones. En
primer lugar, las empresas espano-
las suelen invertir mas en paises con
Gobiernos dotados de discrecionali-
dad institucional, es decir, aquellos
que tienen la mano mas libre para po-
der negociar, pero que luego se pue-
den tornar mas arriesgados dada la
posibilidad de que el presidente o su
sucesor en el cargo pueda cambiar
las reglas del juego. En segundo lu-
gar, las empresas espanolas no son
amantes del riesgo en general (como
aducen los analistas de bolsa de Lon-
dres y Nueva York), sino que evitan
cuidadosamente la volatilidad macro-
economica. Por tltimo, parece que
las empresas espanolas son cons-
cientes de la paradoja a la que se en-
frentan y que han aprendido de sus
descalabros en Argentina, Peri y Bo-
livia. En particular, estan creando or-
ganos internos para hacer un segui-
miento de los riesgos politicos y se
han percatado de que la fase de ne-
gociacion de una inversion es radical-
mente distinta de |a fase operativa.
Este comportamiento, junto con los
resultados de nuestro anélisis empiri-
co, muestra que, para las empresas
espanolas, el riesgo politico no es ak-
go totalmente exdgeno, pues la pre-
disposicion de muchas empresas a
exponerse a él hace ver que estas lo
consideran como algo controlable.
En este sentido, determinados recur-
sos y capacidades de una empresa
pueden ayudar a la gestion y reduc-
cion del riesgo politico, como la ca-

pacidad de negociacion, de relacio-
narse o de defender juridicamente
sus intereses, si bien hay eventos,
como un cambio de gobierno, que
pueden alterar radicalmente el esce-
nario de la inversion y que podrian re-
ducir el valor de alguna de estas ca-
pacidades. Cabria distinguir, por tan-
to, entre capacidades geneéricas,
aplicables en la relacion con todo ti
po de gobiernos, y capacidades es-
pecificas, aplicables tan solo a go-
biernos (o gobernantes) especificos.

En general, conviene apuntar varios
principios fundamentales que deben
regir la gestion de los riesgos politi
cos en las inversiones internaciona-
les. El primer principio es que no se
debe minimizar riesgo, sino maximi-
zar un determinado perfil de rendi-
miento y riesgo. Cada empresa debe
sopesar sobre sus fortalezas y debili
dades a la hora de invertir en los dis-
tintos mercados, determinando cual
es el nivel de riesgo con el que le re-
sulta comodo operar. Algunas em-
presas prefieren arriesgarse mas
que otras, o estan mejor preparadas
para afrontar y amortiguar dichos
riesgos. El segundo principio es que
una inversion tiene que ser rentable
mas alla de las condiciones favora-
bles que se puedan pactar con el go-
bierno de turno. Conviene anticipar
los efectos de un cambio en las re-
glas del juego, pues se producen
muy a menudo, sobre todo en secto-
res regulados. El tercer principio es
que conviene invertir incrementalmen-
te a lo largo del tiempo, reservandose
asi bazas en las posibles negociacio-
nes a posteriori con el gobierno. Un
(timo principio que se debe conside-
rar seria el de que las empresas pue-
den invertir en capacidades que ayu-
den a mitigar el riesgo politico, si bien
estas capacidades son mas valiosas
cuanto menos especificas son a un
gobernante concreto. @
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