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Actualmente, las tensiones geopoliticas, la caida del precio
de las materias primas y los movimientos separatistas, entre
otros, estan configurando el panorama de riesgo politico.
Seguin el MAPA DE RIESGO POLITICO DE MARSH 2015, existe
una clara divisién entre los mercados présperos emergentesy
aquellos que representan una pobre inversién para los
inversores extranjeros. A partir de los datos de Business Monitor
International (BMI), una de las principales fuentes de analisis
independiente sobre riesgo crediticio y politico, en el mapa se
incluyen puntuaciones de riesgo global para 185 paises segtin
tres categorias: riesgo politico, riesgo macroeconémico y riesgo
operacional.

A continuacion, se detallan los resultados clave de BMl y
Marsh sobre los principales riesgos politicos que los
inversionistas y las empresas multinacionales enfrentaran en
2015y en los préximos afos.

CAIDA DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO

En el segundo semestre de 2014, el precio del petréleo crudo Brent
cayo bruscamente, de 110 USD$ por barril en junio, a menos de 70
USD$ por barril en diciembre. Probablemente, los precios mas
bajos beneficiaran a muchas naciones que importan petréleo, lo
que reducira las presiones inflacionarias y por extensién, los riesgos
politicos. Sin embargo, es probable que la prolongacion del periodo
de precios bajos del petréleo tenga un impacto negativo en algunas
redes de exportacion del llamado "oro negro". Segun el BMI, estos
paises se pueden dividir en tres grupos:

»  Riesgo severo: Angola, Chad, Guinea Ecuatorial, Irany
Venezuela.

p Riesgoalto: Congo-Brazzaville, Gabodn, Iraq, Nigeriay Sudan.

» Riesgo moderado: Colombia, Ecuador, México y Rusia.

Venezuela, donde el petroleo representa mas del 95 % de las
exportaciones y mas de la mitad de los ingresos del gobierno,
es particularmente vulnerable.

"Luego de muchos afios de la devaluacién de la moneda, el perfil
de riesgo politico subyacente de Venezuela ya es preocupante”,
sefald Yoel Sano, lider mundial de Riesgos Politicos y Seguridad.
"Con las préximas elecciones parlamentarias, la caida de los
precios del petréleo podria ser la gota que colme el vaso para el
gobierno de Maduro".

La informacion del BMI sugiere que Iran es igualmente vulnerable,
debido a que una economia en deterioro puede erosionar el apoyo
para el gobierno moderado y acelerar la devaluacién de la
moneda, lo que conduciria a un aumento de la inflacién. Una
amenaza a la estabilidad politica de Iran podria tener un efecto
negativo en las negociaciones del programa nuclear del paisy las
sanciones econémicas relacionadas que actualmente estan en su
contra.

DIVERGENCIA DE LAS
ECONOMIAS EMERGENTES

Durante los ultimos afos, se ha hecho evidente que el término
"mercados emergentes"” ya no se puede utilizar como una
etiqueta comun para todas las economias en desarrollo. Hoy
existe una clara divergencia entre aquellos paises que
representan fuertes oportunidades de inversion y los que no.
Segun el BMI, tres paises con buenas perspectivas para las
reformas econémicas son China, India e Indonesia.

"En China, el presidente Xi Jinping ha tomado medidas contra la
corrupcion y esta buscando con determinacion consolidar su
posicion politica", sefiald Sano. "Hay razén para ser
cautelosamente optimista en su capacidad para adoptar algunas
reformas necesarias, tales como el restablecimiento del equilibrio
de la economia impulsado mas por el consumo que por las
inversiones y exportaciones fijas, la liberacion del sistema
financieroy la reduccion del papel que juega el Estado”.

India e Indonesia tienen nuevos lideres que estan respaldados
por sélidos mandatos electorales y estan mas dispuestos que sus
predecesores a promulgar reformas. De acuerdo con el BMI,
India aparece un poco mas adelante en este sentido; el nuevo
Primer Ministro Narendra Modi parece ideolégicamente mas
comprometido con el proceso de reformay tiene un fuerte
respaldo en el parlamento de India. EI BMI piensa que México
también esta mostrando algunos signos positivos de la reforma,
en particular con respecto a la liberalizacién de la industria de la
energia, aunque las elecciones legislativas en 2015 podrian
detener el progreso. Argentina tiene la oportunidad de alejarse de
algunas de sus politicas econdmicas intervencionistas de los
ultimos afos, lo que depende de los resultados de las elecciones
programadas para octubre de 2015.
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Por otra parte, el BMI es pesimista con relacion a las posibles
reformas econdmicas en Rusia. Esto en parte, debido a las
sanciones econémicas impuestas por Estados Unidos y otros
gobiernos occidentales en respuesta a la anexién de Crimea por
parte de Rusiay a laintervencién en el Este de Ucrania. Es
evidente que el gobierno de Putin esta priorizando la fuerza
geopolitica por sobre la liberalizacién y apertura de la economia.
También hay razones para ser escépticos con respecto a las
perspectivas de reforma en Brasil y Sudafrica, donde los actuales
dirigentes parecen estar menos comprometidos con las reformas
econdémicas.

El BMI considera que el endurecimiento de la politica monetaria
de Estados Unidos y el fin de la prolongada politica de "relajacion
cuantitativa" de la Reserva Federal podria continuar acentuando
las brechas entre los mercados emergentes mas fuertes y los mas
débiles .

VIOLENCIA POLITICA
MAS ALLA DE MENA

Mientras que la violencia politica ha sido un motivo de
preocupacion en el Medio Oriente y en el Norte de Africa en
los ultimos afos, el BMI también la destacé como un riesgo
en otros paises, tales como:

» Ucrania, mientras continla el movimiento separatista
prorruso.

» Tailandia, que vio un golpe militar, el ultimo giro en
una tendencia a largo plazo de protestas y de
derrocamientos de gobiernos.

»  Hong Kong, donde las protestas recientes han sido, de alguna
manera, inesperadas, dada la reputacién de estabilidad de esa
region durante los ultimos afos. A pesar de que las protestas
hasta ahora han sido pacificas, aun no se han abordado sus
fundamentales impulsores, principalmente la participacién de
Pekin en la investigacién de candidatos para la eleccién de
2017 en busca de un nuevo director ejecutivo. Esto podria ser
sefial de agitacién continua antes de las elecciones.

Otros paises podrian ser susceptibles de agitacion y violencia
masiva en el afio 2015 de acuerdo con el BMI, en especial
aquellos en los que las personas se sienten cada vez mas
frustradas por la mala gestion econémica o por décadas de
un solo dirigente conservando el poder.

No ha sido comun para los gobiernos prolongados de Africa ser
derrocados por protestas masivas, sin embargo, eso es
exactamente lo que pasé recientemente en Burkina Faso cuando el
presidente Compaore traté de extender sus 27 afios de gobierno.
Estos eventos pueden detener a dirigentes africanos en situaciones
similares, lo que incluye a Benin, Cameruny la Republica
Democratica del Congo.

El BMI piensa que se pueden estar practicando dinamicas similares
en Asia Central, donde los procesos opacos de sucesion
presidencial podrian conducir a luchas de poder; y la caida en los
precios del petroleo podria contribuir a disturbios en Venezuela si
su economia se desestabiliza. También hay preocupacion en Sri
Lanka, debido a que las proximas elecciones podrian desencadenar
violencia en ese pais.

MOVIMIENTOS AUTONOMOS
Y SEPARATISTAS

En todo el mundo, los movimientos se estan impulsando por
grupos politicos, regionales o étnicos que buscan independencia,
mas poder o autonomia de los gobiernos existentes. En la mayoria
de los casos, es poco probable que estos movimientos conduzcan a
nuevos estados en el corto plazo. Sin embargo, la mera existencia
de tales grupos y la incertidumbre politica asociada, incluido el
potencial de violencia en algunos casos, puede tener un efecto
significativo sobre la inversién extranjera. Esto no es un problema
exclusivo para las economias en vias de desarrollo, como se refleja
en el referéndum sobre la independencia de Escocia en septiembre
de 2014.

Segun el BMI, el referéndum de Escocia podria servir como fuente de
inspiracion para los activistas de otros paises. La votacion fue
seguida de cerca por los dirigentes de los movimientos separatistas
en Espana (Cataluia), Bosnia y Herzegovina, y en muchos otros
paises europeos, africanos y asiaticos. Estos grupos pueden estar
pensando ahora: si Escocia puede tener un referéndum sobre la
independencia, ;por qué no hacerlo nosotros?
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;Estan expuestos sus activos y sus inversiones en el
extranjero? Después de un afio de inestabilidad
politica sin precedentes, es muy probable que el afio
2015 traiga una continuacion de riesgo politico mayor
en muchas partes del mundo. Las organizaciones
multinacionales deben lidiar con una serie de retos
politicos y econdmicos, incluida la volatilidad de los
precios de las materias primas, el crecimiento
macroecondémico inconsistente, las tensiones
geopoliticas y el terrorismo cibernético.

Producido conjuntamente por Marsh y Business
Monitor International (BMI), el MAPA DE RIESGO
POLITICO 2015 DE MARSH proporciona una
puntuacion de riesgo total por pais para 185 naciones,
y se basa en las tres categorias de riesgos: politico,
macroecondmico y operativo; para una estabilidad en
un horizonte de tiempo de corto y largo plazo. Visite
www.marsh.com o www.businessmonitor.com para
mayor informacion.
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CONFLICTO MUNDIAL
MAYOR

La percepcion de que EE. UU. no esta dispuesto a entrar en un
conflicto armado importante o adoptar una postura firme en las
crisis internacionales era probablemente un factor en la anexion
de Crimea por parte de Rusia y la confirmacion de China de
reclamaciones territoriales en el Mar de China Oriental y el Mar
del Sur de China, segun el BMI.

Si bien esta percepcion se modero por fuertes sanciones
econdémicas impuestas contra Rusia por los EE. UU. y la UE, aun
sigue contribuyendo a la inestabilidad mundial y al aumento de
las tensiones geopoliticas. Esto estd ocurriendo en un momento
en que muchos paises emergentes estan tratando de ganar mas
influencia militar y politica.

"En la actualidad, hay un mayor nimero de paises poderosos
actuando en la escena mundial de lo que ha sido durante los
ultimos 25 aflos", sefald el Sr. Sano. "A medida que expanden
la percepcion de su influencia, existe una mayor probabilidad
de que sus intereses causen tensiones. Y si estos paises estan
envalentonados por la percepcion de debilidad de los Estados
Unidos, podria llevar a mas conflictos".

I MEDIOS SOCIALES

Comenzando con las revoluciones de la Primavera Arabe de 2011,

los medios sociales han sido una herramienta vital de los
disidentes en muchas partes del mundo para acelerar el cambio,
al facilitar la organizacién de protestas y propagar el
conocimiento de los movimientos politicos. Recientemente, los
medios sociales han desempefiado un papel clave en el conflicto
Rusia-Ucrania y han contribuido a una mayor propaganda de
guerraen la que varios partidos, incluido el gobierno rusoy el
ucraniano, han tratado de imponer la narrativa publica sobre
quién es el responsable de la crisis. En el afio 2014, los medios
sociales también se han utilizado en forma poderosa y grafica
para sensibilizar a las organizaciones que anteriormente eran
desconocidas, como el grupo terrorista Estado Islamico.

China, Iran, Turquiay otros paises ya han tomado medidas para
restringir el acceso a algunas redes sociales, o a Internet
completamente y ademas, es posible que existan otros intentos

de censuraen el ailo 2015. Puede que los gobiernos autoritarios
también intenten utilizar las redes sociales para su propio
provecho, como otro medio de comunicacion ademas de los
medios estatales.

ATAQUES CIBERNETICOS
PATROCINADOS POR EL
ESTADO

Las empresas y los gobiernos han sido victimas de un cierto nimero
de ataques cibernéticos y disturbios en los ultimos afios. Se sospecha
de algunos gobiernos de ejecutar dichos ataques, sin embargo, es
dificil atribuir definitivamente un ataque cibernético a un gobierno.

En términos generales, las mayores amenazas cibernéticas hoy para
las empresas y los gobiernos contintian siendo criminales organizados
y otros actores privados. Queda por ver si la "guerra cibernética"
surge como tactica preferida por los gobiernos involucrados en
conflictos con otros paises. Sin embargo, hasta la fecha, no ha habido
ninguna perturbacién a gran escala de la infraestructura de un pais,
por ejemplo, una red eléctrica de una gran area urbana o redes
financieras, como consecuencia de un ataque confirmado por parte
de otro gobierno.

;SERAEL 2017 UN ANO DE
CAMBIOS?

Si bien las empresas multinacionales no deben perder la perspectiva
el proximo afio, deberian asimismo considerar riesgos a largo plazo.
Muchas de las tendencias analizadas en este documento pueden
afectar a varias elecciones internacionales programadas para el
2017. Ademas de un nuevo presidente de EE. UU. que asume el
cargo en enero y un posible referendum sobre la membresia de la

Union Europea en el Reino Unido, el afio 2017 sera testigo de
elecciones generales en Francia y Alemania, cuyos resultados seran
decisivos en el futuro de la eurozona. Las elecciones del jefe ejecutivo

de Hong Kong y el congreso del Partido Comunista de Chinaen 2017
aumentaran los riesgos politicos en China. En otros lugares, las
elecciones presidenciales en Iran 'y Corea del Sur seran cruciales en la
conformacion del paisaje geopolitico en el Golfoy en el Noreste de
Asia.
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ADMINISTRAR
EL RIESGO POLITICO

Los sucesos de los ultimos 12 meses demuestran la rapidez con
la que las preocupaciones politicas y econémicas pueden
convertirse en crisis a gran escala, incuyendo paises
histéricamente estables, y como las dinamicas politicas a largo
plazo pueden cambiar casi de la noche a la mafiana. Incluso las
relaciones de mayor confianza con el inversionista y aquellas
comerciales se pueden poner a prueba duranteel 2015y
posteriormente, en medio de la caida de los precios del
petroleo, el desarrollo de la inestabilidad politica 'y la violencia,
y las tensiones en aumento.

"Para los administradores de riesgos, el mensaje es simple: estén
preparados para cualquier cosa, incluso en paises anteriormente
considerados irreprochables”, seial6 Evan Freely, lider mundial
de practica de Riesgo Politico y Credito de Marsh. "Un enfoque
amplio, multinacional y de peligros multiples para administrar los
riesgos politicos se mantiene como la estrategia de riesgo
politico y de crédito mas practicay efectiva para las
multinacionales".

Las pdlizas de seguro de riesgos politicos multinacionales
pueden proporcionar cobertura regional o mundial a
menudo con condiciones y términos mas favorables de los
que estan disponibles a través de un solo pais.

BUSINESS MONITOR
INTERNATIONAL

Especializado en mercados emergentes y fronterizos,
Business Monitor International (BMI) cubre riesgos politicos,
macroecondmicos y 24 industrias verticales en 200
mercados mundiales. Durante mas de 30 afios, nuestro
enfoquey perspectiva Unicos han sido utilizados por las
empresas multinacionales, los gobiernosy las instituciones
financieras para guiar sus decisiones estratégicas, tacticasy
de inversiones. Los clientes del BMI abarcan mas de 160
paises y mas de la mitad de las compafias mundiales de
Fortune 500. Con oficinas en Londres, Nueva York, Singapur
y Sudafrica, BMl es parte del Grupo Fitch, un lider mundial
en servicios de informacion financiera.

Estas pdlizas se pueden personalizar para dar coberturaa una
serie de riesgos, incluyendo la expropiacion, violencia politica,
inconvertibilidad de la moneda, falta de pagoy frustracién del
contrato.

Ademas de adquirir un seguro, las empresas deben revisar sus riesgos
crediticios y las politicas y procedimientos de control de crédito y
evaluar los efectos a corto y largo plazo de los posibles eventos de
riesgo politico en varios paises sobre sus propias operacionesy en las
de sus clientes y proveedores. Las organizaciones deben revisar la
resistencia a la cadena de suministros y los planes y procedimientos de
interrupcién del negocio, antes de que se desarrolle una crisis, para
ayudar a garantizar que tienen procedimientos eficaces para
comunicarse con clientes y proveedores cuando sea necesario.

Por ultimo, las compafiias deben tener en cuenta el posible impacto de
eventos de riesgo politico en la poblacién. En una situacion de crisis, las
empresas multinacionales deberian tener bien disefiados y probados
los procedimientos para comunicarse con los empleados y garantizarles
su seguridad. Y dado que las pdlizas de riesgo politico y de crédito solo
cubren los activos y contratos, las empresas deberian trabajar con sus
asesores de riesgo para asegurarse de tener otras formas pertinentes
de cobertura para proteger a la poblacion, incluidas compensacion de
los trabajadores voluntarios extranjeros y otras politicas para victimas.

1 MARSH

Marsh es lider mundial en Corretaje de Seguros y
Administracion de Riesgos. Marsh ayuda a los clientes a
alcanzar el éxito al definir, disefiar y entregar soluciones
especificas de la industria innovadoras que les ayuden a
administrar los riesgos con eficacia. Aproximadamente 26.000
colegas de Marsh trabajan juntos para servir a clientes en mas
de 130 paises. Marsh es subsidiaria propiedad unica de Marsh
& McLennan Companies (NYSE: MMC).
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Este documento y cualquier recomendacion, analisis o asesoria entregada por Marsh (colectivamente,
“Analisis de Marsh”) no tiene el propdsito de considerarse como asesoria sobre cualquier situacion
individual y no se debiera confiar en él como tal. La informacién contenida en el presente se basa

en fuentes que nosotros consideramos fiables, pero no realizamos ninguna declaracién ni garantia
sobre su exactitud. Marsh no tendra ninguna obligacion de actualizar el analisis de Marsh y no tendra
responsabilidad alguna para con usted o ninguna otra parte derivada de esta publicacién o cualquier
tema contenido en ella. Cualquier declaracion relativa a asuntos juridicos, fiscales o contables se

basa exclusivamente en nuestra experiencia como agentes de seguros y consultores de riesgo y, por

lo tanto, no debe tomarse como asesoramiento legal, fiscal o contable. Para esto debera consultar a
sus propios asesores profesionales. Cualquier modelo, analisis o proyeccion esta siempre sujeto a un
grado de incertidumbre; los analisis de Marsh se podrian ver afectados considerablemente si cualquier
presuncion, condicién, informacion o factor es inexacto o incompleto, o si cambia de alguna forma.
Marsh no realiza ninguna declaracién o garantia sobre la aplicacion de las formulaciones de la pdliza

o las condiciones financieras o solvencia de aseguradoras y reaseguradoras. Marsh no garantiza la
disponibilidad, el costo o los términos de la cobertura de seguros. Aunque Marsh puede asesorary
sugerir todas las decisiones relativas a la cantidad, el tipo y los términos de cobertura, seran, finalmente,
responsabilidad del comprador de seguros, que debera decidir la cobertura especifica que sea
apropiada para la situacién financiera y circunstancia en particular.
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