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Riesgo politico en Ameérica Latina:
cvolver al futuro?

meérica Latina ha experimentado una etapa dificil desde 2014. El desplome de los precios de las

materias primas ha afectado la actividad econdmica por varios canales (tales como inversiones

e ingresos por exportaciones mas bajos vy restricciones del presupuesto publico). Después de

dos anos de recesion (2015-2016), el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de la region

finalmente repuntd en 2017 a una tasa estimada de 11% ano-ano. Se espera que adquiera mayor
traccion en 2018 (el prondstico de crecimiento es de 2.4% ano-ano). Sin embargo, esta mejor perspectiva se
relaciona mas con tendencias globales favorables que con méritos internos. A pesar de que un ciclo monetario
restrictivo de ajuste gradual de las economias desarrolladas (especialmente en Estados Unidos), asi como de
una suave desaceleracion de China y de una consecuente mejoria en los precios de las materias primas han
ayudado a América Latina, el deteriorado ambiente politico ha manchado la imagen de la regién a los ojos de
los muy necesarios inversionistas extranjeros, particularmente con los escandalos politicos y gubernamentales
gue han sido noticia en muchas ocasiones desde 2014.

El riesgo politico siempre ha pesado negativamente en los prondsticos econdmicos de Ameérica Latina. La
region tiene un notable historial de ser dirigida por sistemas politicos dictatoriales y gobiernos populistas, que
han conducido a los paises a experimentar episodios repetidos de hiperinflacion vy crisis de deuda publica en
detrimento del desarrollo econdmico sostenible a largo plazo.

Aunque el terrorismo no es una de las preocupaciones principales para América Latina (con la excepcion de
México), al tiempo que las economias mas grandes de la region estan generalmente en menor riesgo a los
conflictos, el riesgo politico asociado con tensiones sociales es mas alto. Los indicadores sociales deteriorados,
resultados débiles de percepcion de la corrupcion y una relativamente alta tasa de homicidios, consecuencia
de décadas de débil crecimiento e ineficientes politicas sociales y econdmicas que han creado altos niveles de
desigualdad, afectan las perspectivas de la region.

En este contexto, el riesgo politico continuard como una importante preocupacion para América Latina en
2018. En medio de la insatisfaccion general contra la clase politica tradicional, varios paises elegirdn su nuevo
presidente este afo, o que incluye a Colombia (mayo), México (julio) y Brasil (octubre). Por lo tanto, el riesgo
de gue las incertidumbres politicas afecten el ambiente econdmico aumenta, especialmente en Brasil y México.
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El riesgo politico en América
Latina esta relacionado
principalmente con fragilidades
sociales

El Modelo de Riesgo Politico de Coface (Grafica 1)
toma en consideracion varias medidas agrupadas en
fragilidad politica y social y riesgos de
seguridad. Los paises de América Latina
generalmente se ubican alrededor
de la media en el Modelo de Riesgo
Politico de Coface: a pesar de que sus
calificaciones estadn impulsadas por
bajos niveles de conflicto y terrorismo,
los paises estan pobremente ubicados
en lo que se refiere a fragilidades sociales
y son relativamente vulnerables en lo
que hace al riesgo social. Las variables
macroecondmicas incluidas en el
modelo (tales como PIB per capita, tasa
de desempleo, inflacion vy desigualdad
del ingreso medido por el coeficiente de
Gini) son normalmente puntos débiles
para los paises Latinoamericanos. El
indicador de la presion social también toma en cuenta
la tasa de homicidios, una medicion de la corrupcion
como factor de presion, asi como una variable que
provee informacion de la capacidad de la poblacion para
expresarse. Al examinar a las mas grandes economias de
la region, solamente Chile mantiene un nivel de presion
social por debajo del 45% promedio reportado por el
Modelo de Riesgo de Coface (compuesto por 159 paises).
Tambiénvalelapenadestacar queelresultado delos paises
se deteriord respecto de la lista de 2007 (Peru todavia
es una excepcion). Este fue particularmente el caso para
México (castigado por sus indices de homicidio, libertad
politica y corrupcion) y Brasil, que sintio el impacto de
SuU peor recesion econdmica en sus indicadores sociales
y que también observd un débil indice de corrupcion.
En lo que se refiere a conflictos, México tuvo el mas
pobre desempefo en la region, debido en gran medida
a la creciente violencia de las guerras de pandillas en el
pais. México ha enfrentado afios de violencia a medida
gue el Estado ha luchado contra los carteles de la droga
qgue cada vez mas se han dividido en bandas mas
pequefas y sangrientas.

En 2017, la tasa de homicidios sobrepaso a la del ano
pico en la guerra del pais contra las drogas que fue 2011.
Entre tanto, Colombia ha observado una significativa
mejoria. La violencia relacionada con las guerrillas ha
caido considerablemente. A finales de 2016, el gobierno
colombiano vy las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
Colombia (FARC) firmaron un acuerdo de paz para
concluir 50 anos de conflicto. A pesar de las evidentes
mejorias, todavia existen grupos disidentes en operacion.
Ademas, existe una significativa parte de la poblacion
que piensa que las condiciones del acuerdo fueron muy
benévolas con los exguerrilleros.

La operacion “Car Wash”
ha afectado a muchos paises
latinoamericanos

La operacion “Car Wash” empezd a principios de 2014
e inicialmente se enfocd en escandalos de corrupcion
gue involucraban a Petrobras, la petrolera de propiedad
estatal, asi como a sobornos pagados por empresas
de construccion a los ejecutivos de la compafia en
compensacion por contratos otorgados a precios
inflados. La corrupcidon para beneficio personal y/o
para el financiamiento ilegal de campanas ha abarcado
a varios partidos politicos y mas sorprendentemente
se ha dispersado a otros gobiernos de América Latina.

1- Daudier, J.-L., Nizard, R. & Tozy, S., 2016. Panorama. El riesgo politico crece y crece, Paris: Coface.
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Segun varias investigaciones, para asegurarse el triunfo
en proyectos de obra publica, entre 2001 y 2016, una
importante empresa constructora de Brasil pagd
alrededor de 788 millones de dolares americanos en
sobornos en 11 paises de la region ademas de Brasil.
En Brasil, los ejecutivos de grandes empresas de la
construccion asi como politicos y varios partidos fueron
implicados en casos de corrupcion. Paralelamente,
en agosto de 2016, la entonces presidenta Dilma
Rousseff (2011-2016) —militante del Partido del Trabajo
(PT) de centro izquierda— fue acusada por manipular
ilegalmente las cuentas de gobierno, pero es probable
que el escandalo de la operacion “Car Wash” ejercio
presion indirectamente en el resultado del juicio de
destitucion. La presidenta fue reemplazada por el
vicepresidente Michel Temer, quien es muy impopular y
quien también ha sido acusado de corrupcion. Ademas,
en la Ultima etapa de la operacion “Car Wash”, el
expresidente Luis Indcio Lula da Silva fue arrestado a
principios de abril de 2018, después de ser sentenciado
por corrupcion y lavado de dinero. El expresidente
argumenta que es victima de una estrategia politica
para impedirle participar en las elecciones de este ano.
A media que la investigacion continuaba, sus efectos
empezaron a sentirse en los paises vecinos. En diciembre
de 2017, los tribunales de Ecuador sentenciaron al
vicepresidente Jorge Glas, a seis afios de prision,
después de encontrarlo culpable de recibir sobornos de
la companfia brasilefia de la construccion a cambio de
otorgarle contratos del gobierno. En PerU, el presidente
Pedro Pablo Kuczynski (PPK) entregd su renuncia el 21
de abril de 2018, a partir del descubrimiento de nueva
evidencia de corrupcion relacionada con el grupo
constructor brasilefio. Este movimiento vino un dia
antes de una segunda votacion para su destitucion en
tres meses.

La operacion “Car Wash” se extendid a Argentina,
cuando la constructora brasilefa admitié haber pagado
35 millones de dodlares en sobornos para contratos
durante la presidencia de Cristina Kirchner (2007-2015),
del frente de centro izquierda Unidad Ciudadana. Mas
recientemente, un alto funcionario del servicio de
inteligencia, Gustavo Arribas (un cercano del actual
presidente Mauricio Macri) también comenzd a ser
investigado. Se ha mencionado que recibid 850,000
ddlares americanos de una compania fachada investigada
como parte de la operacion “Car Wash”. Arribas es el
primer alto funcionario del gobierno de Macri en ser
denunciado en la investigacion por corrupcion.

Enlo que se refiere a México, las sospechas de corrupcion
vienen de la campana de 2012 del presidente Enrique
Pefla Nieto, militante del Partido Revolucionario
Institucional (PRI), por recursos pagados a exfuncionarios
de la compania petrolera de propiedad estatal Pemex.
En 2017, la constructora brasilefa fue inhabilitada por
la sentencia de un juzgado mexicano para participar en
licitaciones en el pais durante cuatro anos. Ademas, en
abril de 2018, el gobierno también prohibid a instituciones
federales y a los gobiernos estatales hacer negocios con
la firma brasilefa durante dos afos y medio vy aplicé a
la compania una multa de aproximadamente 60 millones
de dolares. Ademas del escandalo de Pemex, otros
casos de corrupcion serios contribuyeron a disminuir la
popularidad del gobierno mexicano.

En Colombia, un exviceministro de Transporte vy
un exsenador del Partido Liberal (hasta 2002) han
sido arrestados como resultado de la operacion “Car
Wash”. En marzo de 2017, el presidente Juan Manuel
Santos se disculpd por usar fondos ilegales para
financiar su campana electoral, pero negd haber
sabido que la constructora brasilefia donara 1 millon
de dodlares americanos para sufragar su campafa.
Incluso Chile, que generalmente reporta los mejores
indices de corrupcion en la region, no ha sido inmune
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a estos escandalos: durante su segundo mandato, la
expresidenta Michelle Bachelet (2006-2010 y 2014-
2018, miembro del Partido Socialista), fue sacudida
por escandalos de corrupcion que involucraban
a sus mas cercanos parientes. Ademas, el actual
presidente Sebastidan Pifera (2010-2014 y 2018 al
presente, miembro del centro-derechista Partido
Renovacion Nacional) enfrentd sefalamientos sobre
pagos irregulares entregados por una empresa
minera a su primera campafna presidencial en 2009.
El grave problema de corrupcion, con numerosos
escandalos en la historia reciente, facilmente explica por
qué las economias de América Latina se desempefnan
pobremente cuando se trata de percepcion de la
corrupcion. Con excepcion de Chile, las economias mas
grandes califican bajo en el Indice de Corrupcion de
Transparencia Internacional (grafica 2). En comparacion,
los paises de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (con excepcion de
México y Chile) presentaron un resultado promedio de
70 puntos en 2017.

El indice clasifica 181 paises y territorios por sus niveles
percibidos de corrupcion del sector publico conforme
a expertos y gente de negocios. La escala es 0-100, de
lo que se desprende que O representa una percepcion
de alto nivel de corrupcion y 100 una percepcion de
bajo de nivel.

México y Brasil: dos factores de
riesgo politico por venir

El aflo 2018 tiene el potencial de ser un cambio de
juego para muchos paises en la region, con muchas
elecciones presidenciales que se realizaran. La primera
prueba tendra lugar en Colombia en mayo. El escenario
parece menos riesgoso debido a los perfiles de los
candidatos, ninguno de los cuales pertenece a un
partido extremista declarado y ninguno de los cuales
es un candidato independiente polémico con altas
oportunidades de ganar. Mientras tanto, las FARC se
convirtieron en un partido politico, pero fallaron en
conseguir apoyo para su agenda radical. Por lo tanto,
el grupo solo tendrd 10 asientos garantizados bajo
el acuerdo de paz de 2016. lvan Duque, el candidato
respaldado por el expresidente Alvaro Uribe, encabeza
las encuestas. Es probable que Duque enfrente a Petro
en una segunda vuelta el 17 de junio.

Las elecciones de México estdn programadas para
el 1 de julio de 2018. Basicamente el pais solo ha
sido gobernado por uno de dos partidos. El Partido
Revolucionario Institucional (PRI) se mantuvo en el
poder por siete décadas hasta el ano 2000, cuando el
centroderechista Partido Accion Nacional (PAN) gano
la carrera electoral. Este ultimo partido goberno al pais
12 afos, hasta que Pefa Nieto tomod posesion en 2012.
Sin embargo, esta tradicion bipartidista puede que se
rompa este ano: la escalada de violencia en el pais y una
insatisfaccion general con la clase politica tradicional
pesan en esta competencia electoral. Actualmente, el
candidato antisistema Andrés Manuel Lopez Obrador
(mejor conocido como AMLO) encabeza las encuestas
por un amplio margen. Este es su tercer intento de ser
presidente. Conforme a las encuestas de Parametria,
de principios de abril de 2018, AMLO tenia 38% de la
intencion de voto, seguido por Ricardo Anaya, del PAN
(20%), y José Antonio Meade, del PRI (16%). No obstante,
en las ultimas semanas, las oportunidades de Anaya han
disminuido, ya que ha sido acusado de lavado de dinero,
mientras que Meade carga la imagen negativa del PRI.
Ademads, ya que las elecciones de México consisten en
una sola ronda de votaciones, un candidato puede ganar
con un respaldo relativamente débil. Con la intencién de
atraer a los votantes desalentados, AMLO ha prometido
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enfrentar a la corrupcion y restaurar la seguridad.
Aunqgue, historicamente él se ha manifestado en contra
de la inversion privada en industrias tradicionalmente
dirigidas por el Estado (por ejemplo la reforma energética
de 2013), recientemente el candidato ha suavizado su
retorica y ha adoptado un discurso mas moderado.
A principios de abril de 2018, él emitid una carta en la cual
prometid adoptar una politica econdmica responsable y
respetar el estado de derecho vy la propiedad privada.
También ha prometido no dar marcha atras a la reforma
energética y ha dicho que trabajara con el sector privado
en proyectos de infraestructura. Sin embargo, una
potencial administracion de AMLO enfrentard desafios.
La divergencia ideoldgica entre sus aliados politicos
puede obstaculizar la habilidad para construir una fuerte
coalicion y el apoyo del Congreso. Si él gana, es probable
que haya cierta volatilidad cambiaria y un impacto
negativo de corto plazo en la confianza empresarial.

En Brasil, la primera ronda de las elecciones
presidenciales se realizard el 7 de octubre. Las pasadas
seis elecciones fueron dominadas por el PT y el Partido
de la Socialdemocracia Brasilefa (PSDB), este ultimo el
partido que goberno al pais de 1995 a 2002 con Fernando
Henrique Cardoso. Paraddjicamente, el favorito hastahace
poco ha sido el expresidente Lula, quien fue condenado
por lavado de dinero y corrupcion pasiva en julio de
2017. Desde el 7 de abril de 2018 comenzd a cumplir su
sentencia de 12 anos. La fuerte popularidad que todavia
tiene Lula en una parte de la poblacion puede atribuirse
a la prosperidad econdmica que los brasilefios comunes
experimentaron durante su mandato. Probablemente
él no estard en posibilidades de postularse, ya que bajo
la ley electoral del pais, un candidato tiene prohibido
competir para un puesto de eleccion popular durante
ocho afos después de haber sido encontrado culpable
de un crimen. En medio de esa batalla judicial, existe un
controvertido candidato con altas probabilidades de
aprovechar este momento. Jair Bolsonaro es un exoficial
militar, que ha sido miembro de la Camara de Diputados
desde 1991 vy que fue el congresista mas votado en el
estado de Rio de Janeiro en 2014. Descrito en los medios
de comunicacion como antigay vy proclive a las armas,
la carrera politica de Bolsonaro esta marcada por un
sesgo estatista. Sin embargo, ahora él dice que dejara
las decisiones econdmicas a Paulo Guedes (su posible
ministro de Finanzas), cuyas ideas son conocidas vy
respetadas en los mercados, tanto en Brasil como
internacionalmente. Sin embargo, si Bolsonaro es electo,
no esperamos que su candidato para el cargo de ministro
de Finanzas tenga suficiente autonomia para conducir
una agenda economica proempresarial. Actualmente las
encuestas muestran a Bolsonaro compitiendo en el
segundo lugar en una simulacion que considera a Lula
como candidato. Sin embargo, en un escenario sin el
expresidente Lula, Bolsonaro aparece como el favorito
en todas las simulaciones. Todavia no conocemos el
nombre de los contendientes centristas; el ministro
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de Finanzas de Brasil, Henrique Meirelles, renuncié a
principios de abril de 2018 en aras de prepararse para
postularse para las elecciones por el partido gobernante
Partido del Movimiento Democratico de Brasil (MDB). Su
decision final dependera de si el presidente Michel Temer
resuelve competir. Otros posibles candidatos centristas
son el exministro y expresidente del Supremo Tribunal
Federal de Brasil (la Suprema Corte), Joaquim Barbosa,
qgue se unid al centroizquierdista Partido Socialista
Brasileno (PSB) en abril de 2018, considerando una
postulacion presidencial en las elecciones de octubre.
Llegd a ser bien conocido por la poblacidon en general
cuando fue ponente en el escandalo politico mensaldo
de 2006. Ademas, Geraldo Alckmin del PSDB renuncio a
la gubernatura de Sao Paulo también apuntando hacia la
carrera presidencial. Se espera que este Ultimo, sies electo,
avance en la agenda proempresarial del presidente Temer.
Definitivamente, la proxima administracion necesita
aprobar una reforma fiscal para estabilizar las métricas de
deuda hacia mediano plazo.

El efecto de la debilidad politica
sobre la actividad econémica

Este renovado riesgo politico ya ha tenido algun impacto
sobre el crecimiento de la region. Por ejemplo, los efectos
secundarios de la operacion “Car Wash” han contribuido
claramente a profundizar la recesion (el PIB se contrajo
7% entre 2015 y 2016). Algunos grupos constructores
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2 - Aisen, A. &eiga, F.J 2011. FMI Cuaderno de trabajo. cComo la inestabilidad politica afecta el
crecimiento economico?, Washington, DC: Fondo Monetario Internacional.

3 - Grupo Banco Mundial, 2017. Prospectos de la Economia Global, enero 2017: Débil inversicn en tiempos
de incertidumbre. Washington, DC: Banco Mundial.

4 - Indlice de Incertidumbre de Politica Econdmica (indice EPU): es una medicidn sustentada en noticias
para capturar la incertidumbre relacionada con la politica, desarrollado por Bloom, Banker y Davis (2016).
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involucrados en el escandalo fueron obligados a solicitar la
proteccion del Capitulo X, mientras que otras companias
que tenian sus negocios altamente dependientes de
Petrobras también fueron fuertemente golpeadas.

Otro ejemplo es el PIB de Perul. El crecimiento de la economia
cayo a 2.5% en 2017, por debajo del 4% de 2016. Al tiempo
que las malas condiciones climaticas relacionadas con el
fendmeno climatico del Nifio jugaron un papelimportante en
el pobre desempeio econdmico del pais, la operacion “Car
Wash” también fue decisiva. En México, las incertidumbres
relacionadas con la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) vy las proximas
elecciones presidenciales también han afectado la actividad
(principalmente a través de la reduccion de inversiones).
De hecho, el crecimiento econdmicoy el riesgo politico estan
interconectados. Un creciente riesgo politico puede afectar
el panorama econdmico. El impacto de esta incertidumbre
politica en el crecimiento involucra principalmente dos
canales de transmision que parecen apoyarse mutuamente:
1. Una caida en los mercados de renta variable y un
incremento en las tasas de los bonos que afectan
negativamente las condiciones de financiamiento para
los agentes econdmicos (Estado, empresas y hogares)
y por tanto su panorama de inversion y gasto y
2. Un menor nivel de confianza corporativa y de los
hogares provocando demoras o cancelaciones en las
decisiones de gasto o inversion.
Si estos canales duran por un tiempo, un tercer canal
también puede ocurrir: el de las politicas presupuestarias.
En el caso de un vacio gubernamental de largo plazo,
el congelamiento del gasto publico causa un efecto
negativo en la economia.Un estudio del Fondo Monetario
Internacional (FMI) , que cubre una muestra de 169 paises,
encontrd que mayores grados de inestabilidad politica
estdn asociados con bajas tasas de crecimiento del PIB
per capita. Respecto los canales de transmision, el estudio
encontrd que la inestabilidad politica afecta adversamente
el crecimiento al bajar las tasas de crecimiento de la
productividad y en menor grado la acumulacion de capital
humano vy fisico. Ademas, segun un estudio del Banco
Mundial (BM) sobre las implicaciones de la creciente
incertidumbre para las inversiones en los mercados
emergentes y economias en desarrollo desde la crisis de
2008-20009, la alta incertidumbre en la politica interna
afecta negativamente las tasas de inversion: un aumento
de 10% en la incertidumbre politica de Brasil (capturado
por el indice EPU) reduce el crecimiento de la inversion en
aproximadamente 0.8 puntos porcentuales en un afio.

En América Latina, el indice EPU cubre las economias
de Brasil, Chile y México (grafica 3). El indice mejoro
en estos tres paises, cuando se compara con el mismo
periodo del 2017. En Chile el mas reciente pico negativo,
fue alcanzado en diciembre 2017, al mismo tiempo
que corria la eleccion presidencial.  Sin embargo, la
incertidumbre se redujo desde que el candidato pro
negocios Sebastidn Pinera fue electo. En México, este
indice ha alcanzado su nivel mas alto en enero de 2017,
cuando Donald Trump tomo posesion como presidente
de los Estados unidos. Desde entonces el indice ha
mejorado, aun con el actual contexto que el candidato
anti  sistema, AMLO encabeza las preferencias.
Curiosamente en Brasil el punto mas alto fue alcanzado
en marzo 2017, desatado por el escandalo “Tainted-
Meats” y no por la destitucion de la presidenta Dilma
Roussef en agosto 2016, como se hubiera esperado.
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