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FUENTE Blosrrbery

n empresario recuerda
una frase que -segin
Qomenita- se repite hace
ya algan tiempo entre
SUS pares: invertiren
reghon es como cam
blarse de camarote o
el Titanic. “Hoy ¢sa pa
radofa es ung Idad™, sehalka
Si hace algunas décadas ¢l trinsito natural
de las empresas chilenas era crecer hacia los

palses vecinos, las vicisitudes politicas de In
region redibujaron los riesgos de tales apues
tas. Yo no solo es Angentina la nackin comple
Ja para desplegar la inversion, sinogue se sa
maron los paises que grzaban por antonoma
sia de establlidad: Chile, Colombia y Pera,
foy, gran parte de las principales empresas
chilenas estin expuestas 4 alguno de los ul
Himos das mercandos, Segun datos de VA Ca
pital, ef 37°% de los Ingresos de las compafifas
del1PSA al
ises de Latinoamerica; sumando Chile, ese

mer trimestre provino de otros

porcentaje subio al 87,4
Hasta ef clerre de esta edicion, Peri adn no
defintaa s

ediximo presidente. El prodesor
y dirigente sindical Pedro Castilloseguiaa ln
cabeza, con un 50,17%, frente a la candidata
e derecha Ketho Pujimon, que llamaba 2 im
pugnar cerca de 200,000 votes. La balsa cavo
75 tras la segunda voelta v cerno la semana
con pérdidas del 10,8

En Colombia, las protestas ya levan mas de
un mes y se encaminan hacla una elecclon
presidencial en 2022 donde guien lider las
encuestas, hasta ahora, es el exguerriliero
Gaustavo Petro,

*El nuevo esoenanio socioecondmico, espe
clalmente a miz de la pandemia, ha cambia
do el mapa de tlesgos pan mpresas de toda
la region, incluyendo tas chilenas®, dicen en
la firma mternackonal de corretaje de seguros
y administracion de riesgos, Marsh, Y agregan
*Hemos detectado gque hay una enorme bre
cha entre la percepeion que muchas empee
sas thenen de sus riesgos v Su preparacion pam
manefarks eficazmente™. Segin su Qlimo In

var

Q2 meses

EL NUEV
MAPA D
RAESGO

de Amdérica Latina

Ya no son solo las tradicionales variables
macroeconomicas. La inversion en la region debe
considerar la inestabilidad politica y revueltas sociales
como las que ocurrieron en Chile y Colombia. La
pandemia, dicen en S&P, cambio el rumbo de la politica
en la region mas que en cualquier otro lugar de mundo.
Las elecciones peruanas son otro hito en la larga lista de
procesos electorales que ponen el foco en América Latina.

Una repartaje de MARIA JOSE TAMIA
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LA TERCE

forme de ResibHencia al Riesgn, el 80% de |
compafifas no esta alineando sus prooesos ¢
gestion del riesgo v compra de seguroscon
estrateglas de crecimiento a largo plazo.
Hoy, el noevo mapa & riesgo -concuendy
los contactados- va mis alld de los datos e
nomicos que se consideraban lndcial ment
Ahora se¢ suman aspectos que hasta ha
unos afios eran ajenos. “1a jug

3% oon
plejiad™, dice un cjecutivo. Desde 2020

riesgo de huelga, disturbios y conmocion ¢
vil en Latinoamérica es un 50
que en el resto de paises Ocde, estiman ¢
Marsh. “Los cambios politicos en Pera, las

s elevi

tuacion soclal en Colombia y la redaccson ¢
uni nueva Constitucion en Chile generan iy
certidumbre 3 ka hora de tomar decisiones ¢
inversion, aumgue no se materialicen los rie

, subraya el director de Flich Ratings, Ri
dolfo Schmauk

EldaD
EN&de octubre de 2019 la estructura de rie
e e las compandas chilenas cambid, Lavi
lencta politica que hasta ese extonoes estal
luera del radar, cobr) s madsima expresic
en ¢l estallido soctal. Y con cifras indditas

gerente general del broker de seguros finm
cleros LTR Global, Alberto Ossa, destaca qu
sf las protestas en Francla o Hong Kong oo
taron ded orden de USS 90 millones v USS 1«
millones para la industria aseguradors, ¢
Chile esa cifri alcanzo los USS 2.000 milk
nes, practicamente solo comparable con L
revueltas que genert en Estados Unidos

muerte del ciudadano afroamericar
e Fload, Tal fue asi, que si inicialmente
guro contra la violencia politica o terrorisiy
se regalaba de la mano de otro seguro, hay <
no se encuentran coberturas v sl existen, s
sumamente COSIosas y por plazos acola

0 (e

T

“Ese fue un riesgo nevo al que se sumar
aspecton impensados como la intersidad y
larga duracidn de los casos de violencla
pantualiza. De abd en adelante, L establlids
caracieristica del pats deblo iInclutr una Ince
tidumbee gue desconocin. Segun o ultimo n



parte de Marsh en la materia, ln herramien-
ta Fitch Seludens redujo el mdice de riesgo
palitice a corto plazo de Chile de .8 a 66,7

rmientras mds alto el puntaje. menar es el
riesg-, i mayor baja en s region y laeree-
13 a nivel mundial.

Adicier 11 Latincamerica, la pan-
demia oscurecin el horivanie, @ Toogue se
s, ademnas, una extens listn de procesos
eleccionarios. "La percepeidn de riesgo po-
litico esta creclendo en América Latina”, aflr
ma el sociode Mazars Chile, Rubén Lapes. ¥
enumen: eleceinnes |)I'l'hi£] eniales esle
e Eenador, e, Chile, Honduras
aua; ¥ legislativas en Argentina y México,
“Lsmos procesos generan clerto grada de In
certidumbre v velatilidad en los mercados",
Fn el
riesges tambicn se ho visto afectade por este
v por la manera en que los paises se han con
ducldo frente a él.

Standard & Poer's (58P calificaa 32 paises
en Americn; dos son KEULL y Canada, v el
Testo son de este lado del munda, A 40°%
deellos se les ha reducido la calificacion o la
perspectiva en el altimo afo, “Hs T regiin
mis afectada a nivel mundial, Mo existen
otras regiones donde haya habide este parcen
tajede bajas o perspectlvas negativas”. sena
Ta el director perente de calilficaciones solhe-
Tangs T Amcrica Lating de SEE, Joydeep
Mukheri, Elomalista explica que si bien el co-
ronavirus ha azetade al mundoen general, en
1a regldn se ha dade un fendmenao que no se
B vz en olns partes: “La pandemis o

o del Civicd -afade-, el mapa de

ha cambiade ¢l mombo de s palities en Jos
otres palses; en America Latina hay un des-
V0¥ tENemos esa interrogante gue ne tene
masenatras monas”, sostene. ¥ loexplica asi:
kst ver el problems no es unas o
perinflacion, quichra de boneos, ne cstamos
viviendoen los 53-90. la naturaleza del pro-
blema es otra cosa. Acd se estd exlglendo un
mueve eontrte social entre o ldersego po-
litico v la poblacien, es algo implicite™,

Y ahies el crecimiento de una clase media
postergada -subrava- la impulsara de tal
Iramsiirmscion. Mukherji indica que al ser la
clase mis numerosa, tiende o serun elemen-
to de estabilidad, perc cuando demanda, su
reaccldn es mas poderasa que la de la mino
ria mids pobre. ¥z pandemiz justamente ha
pruesto de manifiesto lo precario de su con-
divion, en medio de un mayor cmpobreci-
mienta y un alza en el desempleo.

“La centraceldn del PIB enla reglan en 20240
ha sido enorme”, dicen en Marsh (ver info-

3T s visalivg comoam i il
eqquivalente a la tereera ceonomia mis gran-
de de la regian. después de Brasil v México,

“Tsmo representa una gran pérdida de Ingre

e fiscales v um dafio o Ja dguesa en tada la

regidn, que afecta especialmente a la pobla

cldn con menes recursos. Con unes indlces
de riespo de violencia politica va superiores

i lamieddio, Amdrica Lating sk en el ojodel

huracin”, destacan,

Sin embarge, segin importantes gestores
chilencs, 1a Lnversidén extranjera ha seguldo.
en el margen, apestando por Ta region mas
cque los propios imverseres locales, por dis ra-
wonies: elalza de los commoedities ha sido el
motor de una recuperacldn importance v
parque su percepciin del riesgo en América
Laling es muy distinla, Sus portafolios am-

de hi-

plios, globales v diversificados, regquieren fe-
ner fichas en la repidn,

Fl temor a la expropiacion
Ha moderad el discorso. Desde L sepunda
vuelta presidenclal peruana el pasado 6 deju
nio, la agenda de Pedro Castillo es o, Si bien
sus asesores han negado la opeldn de expra
piaro limitrimportacicnes, soprograma de
wltrizquierda mandene en vilo al sector pri-
vado. En Celombia, el senador v exmilitante
dela guerrilla, Gustave Petre, lidera los son
clens para las prosimas eleceiones presiden-
cialesde 2022, El ha repetide of concepta ex-
propiacion, incluse sebre quienes desalojen
pet el no paga de arrlends a sus Inqullinos,
“El desalio de las companias chilenas serd
mantener la rentabilidad en uncontexta don-
de posiblemente veremos politicas que apun-
ten a restringir el rol del mercade. Ejempli
fleando con el caso extrema: dificllmente al
guien hoy asigna probabilidad cen al riesgo
deexpropiacion ™, subrng el portfolio mans-
ger de DVA Capital, Felipe Mercado, “En Ame-
rica lalina tenemas el riesgo de nacionaliza
winn, de expropiscion, un marca legal dif-
a0, exacerbado por las politicns populistas v
extremas. ¥ todo esc genera un clima muy
complicade para las empresas”, complemen
ta Allerte Ossa, de LTR Global.

Actuplmente, el riesge -sobre todo on Peri-
s hace mads evidente en los sectores coma el
energétice, minero ¢ el de infraestructuras,
estiman. “Las empresas dehen cnmenzar a
considerarlo ensus mapas de riespo”, insis-
tenen Marsh. En laindustria. agregan, elcll
ma antichileno complejiza ainimds el pano-
rama para las empresas naclonales.

Actuglmente -puntualiza Mereado-, corea
del 6% del Ebitda de Enel Américas provie-
ne del negoclo de distribuclén eléctrica en
Perd. Tambidn estd Mina Justa, donde Copec
Fiemes am A0 de Ta propiedad, o FEnaes {0l
e 5K que tiene exposicion o Lo mineria o ira-
vés del negocio de tronaduras,

En Fitch, no obstante. subraygan que acn es
ternprana para evaluar el efectn de la eleccidn
e Feri sobre s empresas chilenas en eér-
minas de s elasificocion erediticia, Del por-
tafolic de las tinmas que clasifican, sole Ri
pley Corp. ¥ Autcmonores Glldemelster tie
nen ung exposicitn 2 Pero superior al 305 de
s Fhifda, Enel Amcricas, Fntely Ealabella tie-
Ten enitre un L vy un 200, v onee tenen me-
nos de un 10% (ver Infografia).

AKS Gener v Fnel Amiric
las s expuests en Colombia, con mis de
un:30% del Ebitda. Falabella, CMPC, Cenco
sud v Banmédica son las otras gue Flich ana
T ¥ pErAn en ese pais, [ oon una pre-

{0, T i,

EXPOSICION DELAS EMPRESAS CHILENAS A PERU

Resultadas al Primertrimests de 2021,
% ingresos Perl/Ingresos totales

Ripley Coro |, 27, 3%
Falabela | 01 3¢
Parque frauco G 23,9
Grupo Secty I 2. 4.
Cothn I 11,3%
Enct Amzricas [N 10,17

Cencos.ic |

Empresas CAPC [N 6.0
chr S 5%
Cerstosud Shoping [l 2.0%
ILC 200
SMU 9
Empresas Copec [Jl,6%
Mall Flaza J0,4%

*coma

Desglose Ingresos Ipsa
Irirmresirne 2021

Chili:
A%

FLERTE: DV Cankal, Boomiers, feanres oo comparias

sencin mener al [ en s Ehitda.

En el mbra de los segures, en tanco, expli-
can que las compaiias inernacionales va
estdn emperandna considerar la evaluacian
e este tipo de riespos pars evenlualmenle
oturgnr coberturn o las empresas mullati-
nas que los requieran. "o se trata de produc-
s de catdlogo, nl dlsponibles de manera in
mediaty, pues reguicren deun deallado pro-
ceso de suscripeien”, subripan, De hecho,
Alberto Ossa cuenta que se ha transitade del
mercadn general de sepurosa unode especia
listas conlrm lerrerismo, violenciz polilica,
ricsgn cibernetion, ote. " Es importanie gue ks
empresas entiendan gue tienen que incorpo-
rar el rlesgo denrro de sus directorlos, pau
las gerenciales, v s no van a contratar el se
gure-rue hoy esdificil de encontrar-, tener
clarn la pauta v eome lo van a sobrellevar™,
destaca.

Hacia donde mirar
Ho, T semss

dnn gque reing es de incerti-
dumbre, Enel sector privadeaseguran que las
inversiones -sobre todo en Perd- estin en
cormpuis de espera; si bien naudie st pensan-
e retirarse aun, crecer alli tampocn o5 op-
cian (ver pdginas 6 v 7).

Rubén Laper, de Mazars, explicaque, dada
esla percepcion de riesgo a nivel regional, las
emnpresas chilenas se estan enfocando prin-
cipalmente enasegurar un buen desemperio
en 51 pais de origen. mds que en seguir ex
randienda sus eperaciones en Latincamérl
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Entc.. | 1,27

aras.

Lascomparifaschileras estan privilegian-

o pomer mis fichas dentra de Chile”, desta-
ca. Anade, no chstance, que para saciar su
Interés por Internacionallzarse ¥ miclgar el
riesgroue percihen en la regidn, estan miran
do mereados mas madurns comn EE Uy
Furapa, donde exisee una menor incertidum-
brey donde el manejode la pandemia seen-
cuentra en una fase mas avanzada.

Actualmente, en KE UL, wa hiy varics em-
presarios creciendo en el secter inmobiliario
v agricola, porejemplo. Arauco emumera Fe
lipe Wercada- estd entre lns principales pro
cuvtores de Lableros en ese s, SOM seex-
pancle en Anstralis, micntos Enacs est
cienda en Anstralia v Suditrica.

Desde 5&F. no obstante, le restan dramatls
mo zl andlisis. Joydeep Mukherji relata que
Ta experiencia de las corporaciones de air
partes del munda b sido parecida, Coondo
se expandieron los americanocs, los japeone
ses o los alemanes. lovirtderon en otras reglo
nesy lambién vivieron un periodo de renta
ilinfacd, e, prospericad, y e de ricso,
algunos eolapsos, despuds una revalnacion,
¥ 1na nueva ala de oprimisme: es un proce
s, 25 normal desde una perspectiva global de
Tarpii plaw, sulirays,

Mds que mal, companiias cemo Falabella v
Latam estuvieron itanos invirtlendo en Ar
genting antes de lomarla decisidn de retirar

iore-

s, “Perm y Colombia siguen siendo patses con

o de inversion, v las empresas chilenas
han apuntado a escs mercados desde hace
basrantes anos. Probablernente les planes de
expransicn se vuelvan mabs lenios mieniras se
manienga laincertidombire, pera las compa-
fitas se enfocan en el largo plazo, ¥ hasea
ahora no hay sefiales de camblos estructura
les que afecten ese aspecta”, complementan
en Filch Ratings. @



