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1. INTRODUCCION

“El Otro Riesgo Pais” es tanto una reaccién como una propuesta. Se
inicié como parte de distintos andlisis frente a los temas globales, donde
una de sus mds claras expresiones son los flujos globales de capitales. Amé-
rica Latina ha vivido a su ritmo por afios, tanto en épocas de bonanza, re-
cibiendo enormes cifras de dinero bajo la forma de inversion extranjera,
como en tiempos de crisis, donde los agentes financieros internacionales
presionaban e influian sobre las turbulencias politicas y econdmicas.

En esos tiempos el “riesgo pais” se convirtié en una expresion co-
rriente, usada no sélo en los circulos financieros, sino también en los me-
dios de prensa y desde alli invadi6 el conocimiento cotidiano. El “riesgo
pais” era tanto una forma por la cual desde los dmbitos globalizados se in-
cidia en los paises latinoamericanos, como una expresiéon palpable para
amplios sectores de la poblacién del poder de influencia de esos actores.
Tanto los paises andinos como las naciones del Cono Sur han vivido pre-
sionadas por las calificaciones de “riesgo” que realizan empresas transna-
cionales con una influencia formidable sobre los gobiernos locales.

Por lo tanto, surgi6 la iniciativa de reaccionar contra esos indicado-
res convencionales y hacerlo apelando a un indice alternativo que permi-
tiera poner en evidencia todo lo que se olvida en los procedimientos tra-
dicionales. Pero también se apost6 a poder actuar sobre los procedimien-
tos tradicionales, presentando otra perspectiva para encarar estos proble-
mas. De esta manera nacié un ejercicio sobre el disefno y elaboracién de un
indicador de riesgo alternativo. En los capitulos siguientes se presentan los
resultados de ese esfuerzo. Mientras el indice convencional es esencial-
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mente econdmico, el nuevo indicador alternativo que proponemos incor-
pora aspectos sociales, politicos, tecnoldgicos y ambientales, buscando un
enfoque mucho mds balanceado sobre el desarrollo, incorporando la no-
vedad del concepto de “riesgo pais aceptable”.

El ejercicio de desarrollo del indicador de “riesgo pais alternativo” se
realiz6 en el marco del programa sobre globalizacién, ciudadania y demo-
cracia de D3E CLAES (Desarrollo, Economia, Ecologia, Equidad América
Latina y Centro Latino Americano de Ecologia Social). Los principales
participantes han sido los autores de los diferentes capitulos de esta obra;
ademas hemos contado con la colaboraciéon de Gerardo Evia y Paola Visca.
Los resultados preliminares de este trabajo se han publicado en la serie
“Documentos de Discusiéon Global” de D3E CLAES, en el periédico en in-
ternet “La Insignia” (Madrid) y en la edicién Latinoamericana de “Tercer
Mundo Econémico”; esos y otros reportes estan disponibles en nuestro si-
tio web www.deudaexterna.com y una lista de los mas destacados se pre-
senta en el Apéndice 1. La propuesta ademds se presenté en diferentes en-
cuentros en América Latina y su version final se discuti6 en un taller con-
vocado durante el Foro Social de las Américas (Quito, Ecuador), en julio
de 2004. Todo ese trabajo, asi como la primera edicién del libro, se realiza-
ron con apoyo de la Fundacién Ford.

Esta segunda edicidn se realiza en Quito para toda la regién andina,
en tanto el peso de la deuda externa y el uso asociado de las calificaciones
de riesgo convencionales es mds intenso cada dia. Esta nueva version es
posible gracias al apoyo del economista Alberto Acosta, infatigable analis-
ta sobre los temas de la economia global, y ha contado con el apoyo del
Instituto Latinoamericano de Investigaciones Sociales (ILDIS).

Finalmente, es importante recordar que al decir que es un “ejercicio”
se deja en claro que es una obra en marcha. Por lo tanto, el esfuerzo debe
continuar, y esperamos que se sumen nuevas versiones, ya sea sea inte-
grando nuevas variables como modificando los procedimientos de anali-
sis. En ese sentido el nuevo indicador alternativo sirve para dejar en evi-
dencia impactos sociales y ambientales que pasan desapercibidos, asi co-
mo para desnudar los procedimientos tradicionales, que son muy reduc-
cionistas, y el grado de influencia de los procesos globales en América La-
tina. Pero también es ttil para fortalecer a los propios movimientos ciuda-
danos, en tanto requiere analizar con cierto detalles sus propias expectati-
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vas y propuestas de desarrollo alternativo. Estos y otros atributos aparecen
a lo largo de estas pdginas.

Esperamos con este aporte promover una nueva mirada a los actua-
les procesos econémicos y fortalecer las iniciativas ciudadanas que buscan
un desarrollo mas justo y solidario.

Eduardo Gudynas
Compilador






2. EL “RIESGO-PAIS”
CONVENCIONAL, UN RIESGO
PARA EL DESARROLLO

Alberto Acosta

Nuestras sociedades estan atadas a la lectura que hacen las empresas
calificadoras de riesgo. Nuestros gobernantes afirman o no su gestiéon a
través del llamado “riesgo-pais”: si éste sube, se preocupan, mas si éste ba-
ja, su satisfaccién es inocultable. Un asunto de cuidado, pues sus impactos
no son s6lo econdémicos, sino que afectan la vida social y politica de la so-
ciedad en su conjunto.

;Qué significa en realidad el “riesgo-pais”? Este, normalmente, indi-
ca el nivel de incertidumbre para otorgar un préstamo a un pais. Mide la
capacidad de dicho pais para cumplir con los pagos de los intereses y del
principal de un crédito al momento de su vencimiento. Dicho en términos
tecnocraticos, determina cudl seria la predisposiciéon de un pais —mejor se-
ria decir de un gobierno- para honrar las obligaciones contraidas con sus
acreedores. Y el valor del “riesgo-pais” surge de la diferencia entre las tasas
que pagan los bonos del Tesoro norteamericano (que se asume son las de
menor riesgo en el mercado, sin considerar los multiples y graves riesgos
existentes en los EE.UU. o provocados por los EE.UU.) y las que pagan los
bonos del respectivo pais. De esta manera, se da una referencia del riesgo
que se corre al invertir en un determinado pais en funcién de la deuda ex-
terna que éste tiene.
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Aifiejos indices de medicion

Este tipo de medicién es de vieja data. Ya a inicios del siglo XX, el
Manual de Moody’s, Revista Anual de los Valores de Estados, calificaba los
bonos estatales catalogdndolos de acuerdo a sus perspectivas de redencién,
definiéndoles de las maneras mds curiosas, como que “quien compre estos
papeles, no invierte, especula” o que “tienen un caracter incierto y no pue-
den mirarse como atractivos desde el punto de una verdadera seguridad”.

Cabe anotar, de paso, que las bajas valoraciones de los bonos han ca-
racterizado la deuda externa de los paises latinoamericanos. El ecuatoria-
no Alberto Guerrero Martinez, quien llegaria a ser encargado del Poder
(del 2 de septiembre al 4 de diciembre de 1932), se lamentaba en una con-
ferencia sustentada en 1929, en tanto profesor de Economia y Ciencia de
Hacienda de la Facultad de Jurisprudencia y Ciencias Sociales de la Uni-
versidad de Guayaquil, que “los titulos de (la) Deuda depreciados eterna-
mente en los mercados, se sometieron a diversas conversiones sucesivas, en
las cuales cumplida una, con pérdida para los acreedores esperanzados en
mejores tiempos y alzada la cotizacién momentdnea, seguia luego la nue-
va depreciacién, después del acostumbrado decreto de suspension del ser-
vicio...”

Esta cotizacion rebajada preocupaba a expertos de la época, como
Luis Napole6n Dillén, quien veia en esta situacién una limitacién para
conseguir nuevos préstamos: “mientras tengamos en las Bolsas de Londres
y Nueva York el indice constante de nuestro desprestigio en bonos cotiza-
dos en la cuarta parte de su valor nominal, no podremos pensar seriamen-
te en consolidar nuestro crédito ni en atraer al pais capitales que nos sean,
en momento dado, absolutamente necesarios para equilibrar nuestras fi-
nanzas o fomentar nuestro desarrollo interno”.

La percepcidn existente entonces sobre la baja cotizacién de los pa-
peles de la deuda y su posible renegociacion tiene una vigencia presente
indudable, pues se creia entonces y se cree todavia que “es preciso entrar
de lleno y con decisién, en arreglos con nuestros acreedores para obtener
algtn alivio, sobre todo teniendo en cuenta que los tenedores actuales de
los bonos son, en su mayor parte, negociantes que los han obtenido de los
primitivos prestamistas, a precios irrisorios y que, por tanto, no sufrirfan
en realidad pérdida alguna, al realizarse una conversion ventajosa para no-
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sotros, habida cuenta de que casi una tercera parte de la suma adeudada
corresponde a intereses atrasados. Necesitamos -decia Dillén- reducir el
monto de nuestra deuda externa y asegurar su servicio exacto por medio
y con la garantia del Banco Central de la Republica, a fin de descansar
tranquilos sobre la certidumbre que no sea ilusoria, del restablecimiento
de nuestro crédito externo”.

Desde entonces las cotizaciones bajas sélo han sido aprovechadas
por financistas y especuladores, sin que el Estado de nuestros paises se be-
neficie de esta situacién o que consiga que el servicio de la deuda se orien-
te por los valores deprimidos del mercado secundario.

En la préctica, entonces, mds alld de cualquier explicacién técnica,
este “riesgo-pais” se ha transformado en un indicador de la solvencia de un
pais y de la calidad de determinadas politicas econdémicas medidas (e in-
cluso definidas) desde la l6gica de los acreedores de la deuda externa. Y es-
ta medicidn sirve para sostener su influencia, con el apoyo de los consor-
cios transnacionales y de los organismos multilaterales de crédito, con la
complicidad de los grandes grupos de poder en nuestros paises y de los
principales medios de comunicacién vinculados a ellos, ademads, por cier-
to, de una generalizada ignorancia en la sociedad sobre los que significan
estos indices de “riesgo-pais”

Engafiosas apariencias tecnocraticas

Existen diversos factores puntuales que pueden modificar el “riesgo-
pais”: la inflacién, la liquidez, las devaluaciones, el vencimiento de la deu-
da externa y, por cierto, el riesgo de incumplimiento del servicio de dicha
deuda. Asimismo, otros factores de andlisis del entorno son aparentemen-
te importantes. Entre ellos, destacan la estabilidad politica, la estabilidad
macroecondmica y fiscal, la situacion del area geogréfica del pais, la forta-
leza bancaria. Sin embargo, lo que cuenta en realidad, en este tipo de me-
diciones, es el nivel de consensos y compromisos para llevar a cabo o para
completar las reformas estructurales acordes con las demandas del Con-
senso de Washington.

Hay otros elementos que influyen positiva o negativamente. Por
ejemplo, la firma de una Carta de Intencién con el FMI tenderia a bajar el
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“riesgo-pais” por la aceptacion de politicas de corte ortodoxo, en concreto
por la estabilidad macroeconémica y la disciplina fiscal ofrecidas en dichas
Cartas; en la practica no importa que (como demuestra la experiencia) los
resultados de dichas Cartas no hayan resultado tan beneficiosos como se
las promocionaba previo a su firma. No se considera que por efectos de la
propia politica recesiva de inspiracién fondomonetarista puedan aumen-
tar los niveles de riesgo, ya que al recortar el gasto ptblico, por ejemplo, se
generan nuevas tendencias recesivas, o con mas deuda externa, contratada
para financiar el servicio de la propia deuda, muchas veces en condiciones
que superan la real capacidad de pago de un pafs, crece el riesgo de no pa-
go de la misma deuda.

Otro aspecto relevante relacionado con el “riesgo-pais” es su signifi-
cacion politica. Este indicador involucra un elevado grado de subjetividad,
lo que lo vuelve susceptible de manipulacién. Esto lo convierte en si en un
instrumento de control politico. Siendo asi, un bajo nivel de “riesgo-pais”
podria muy bien no reflejar una real estabilidad macroeconémica y menos
aun el potencial de crecimiento de una economia, sino apenas la acepta-
cién por parte de un gobierno de las condicionalidades de los organismos
multilaterales de crédito, independientemente de su conveniencia o no.

En la actualidad se ha visto, por ejemplo, que con el “riesgo-pais”, en
donde se refleja la l6gica de los inversionistas extranjeros, se incide inclu-
so en procesos electorales. A la voluntad politica de los pueblos, como se
ha registrado en varias elecciones recientes, se la quiere domar esgrimien-
do el cuento del “riesgo-pais”. George Soros lo graficé magistralmente re-
firiéndose al proceso electoral en el que triunf6 el presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, en Brasil: “mientras en la antigua Roma s6lo votaban los ciu-
dadanos romanos, en el capitalismo global, s6lo votan los capitalistas nor-
teamericanos’, y lo hacen a través de sus empresas especializadas en deter-
minar el “riesgo-pais”. En suma, estos “electores externos” resultan “mas
respetables que los que somos electores internos, ciudadanos comunes y
corrientes”, para ponerlo en palabras de Jiirgen Schuldt. Y su peso real (ex-
presado a través de estas “encuestas internacionales de opinién”) es mucho
mas duradero que el de los ciudadanos de un pafis, cuya voz es consultada
en periodos de dos 0 mdas anos, mientras que los “electores externos” pue-
den pronunciarse, como afirma Schuldt, “todos los dias, por no decir cada
hora”
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En estos sistemas, las calificaciones se fijan por factores con un no-
table grado de subjetividad ya que dependen de las percepciones persona-
les de los analistas, que en muchas ocasiones no son mas que un puinado
de personas (apenas cinco para el caso ecuatoriano, segin Mauricio Yépez,
ministro de Economia), quienes, casi siempre, hacen sus “lecturas especia-
lizadas” por teléfono, por Internet o por simples percepciones y conjeturas
acumuladas en un par de visitas a los paises que monitorean, de los cuales
apenas conocen relativamente bien los vestibulos de los hoteles cinco es-
trellas en donde se alojan.

La metodologia utilizada, entonces, deja mucho que desear. Sus ca-
lificaciones, por mds que aparezcan rodeadas de un hdlito de tecnologia y
metodologias modernas, se basan en percepciones y como tal son subjeti-
vas, igual que el indice de Transparencia Internacional, ente creado para
percibir ciertas manifestaciones de corrupcion sélo en el sector publico en
funcién de los intereses de sus padrinos, entre otros, el Banco Mundial; es-
te organismo, percibido como la tltima palabra en la lucha contra la co-
rrupcion, afincado en Alemania, tuvo como su primer presidente, en tan-
to vicepresidente de Ecuador, a Alberto Dahik, quien financié reuniones
de Transparencia Internacional con gastos reservados del Estado y quien
por una serie de acusaciones vinculadas al uso de dichos gastos y a otras
adicionales, se escapé de la justicia de su pais.

Los riesgos del indice de “riesgo-pais”

La influencia de este tipo de indices, cuya lectura ritualizada incide
permanentemente en las economias consideradas como emergentes, pue-
de incluso dificultar la reactivacién del ciclo productivo de un pais (Inver-
sién = trabajo = produccién). Dependiendo de dicha lectura, los inversio-
nistas internacionales e incluso nacionales pueden tener mds o menos
confianza para colocar sus capitales en un pais, propiciando, en caso de
una lectura “negativa’, incluso la fuga de capitales de la economia nacio-
nal. Esta seria una suerte de protesta del capital de consecuencias suma-
mente perniciosas.

Ademas, hemos descubierto un tema mas por el cudl atormentar-
nos. El concepto de “riesgo” ya nos pone en guardia. Para (casi) todos es
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conocido el cimulo de problemas que agobian a los paises subdesarrolla-
dos. Pero cuando la sociedad, en forma casi constante, estd pendiente de la
lectura de “riesgos” que se puede hacer, termina por tergiversar el papel de
un indicador, que se transforma casi en un objetivo. Y lo malo muchas ve-
ces termina por ocurrir, justamente porque se descuida los temas de fon-
do. Esto en términos tedricos se conoce como profecia autocumplida.

Los resultados de esta logica perversa estan a la vista: en el pais que
sucumbe al mandato del “riesgo-pais’, se archiva la busqueda de alternati-
vas, disminuye la iniciativa propia e incluso la creatividad. La ortodoxia se
convierte en una necesidad indiscutible, cuando en realidad es una nece-
dad. Ya Albert Einstein lo decia con lucidez: “nada es un signo mas real de
necedad que hacer lo mismo y lo mismo una y otra vez, y esperar que los
resultados sean diferentes”.

Recuérdese que las medidas ortodoxas repetidas que recetan una y
otra vez el FMI y el Banco Mundial, muchas veces, por no decir siempre,
agravan los problemas. Algo que se comprueba a diario en América Lati-
na. Joseph Stiglitz, Premio Nobel de Economia del 2001, es categdrico al
referirse a las reformas neoliberales: “una estrategia de reformas que pro-
metié una prosperidad sin precedentes ha fracasado de una manera casi
sin precedentes... Los resultados han sido peores de lo que muchos de sus
criticos temian: para gran parte de la region (América latina, NdA), la re-
forma no sé6lo no ha generado crecimiento, sino que, ademads, por lo me-
nos en algunos lugares, ha contribuido a aumentar la desigualdad y la po-
breza”.

Todo sumado podria reflejarse en una disminucién de la producti-
vidad e incluso de las posibilidades mismas de desarrollo. Las experiencias
vividas con el uso y sobre todo abuso del “riesgo-pais” completan un cir-
culo nocivo, que confirma que si no aplicamos en su totalidad la receta del
Consenso de Washington no saldremos del atolladero, cuando en realidad
muchas veces por aplicar una receta, que no se ajusta a la realidad de nues-
tros paises, se complican mas las cosas.

De lo anterior se desprende, con claridad, la trascendencia del “ries-
go-pais”. En efecto, la principal implicacién que conlleva el “riesgo-pais”
convencional se refiere a limitar, delinear, modificar o simplemente descri-
bir el probable comportamiento de los capitales foraneos (préstamos ex-
ternos e inversion extranjera) e incluso domésticos, segtin se considere al-
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to o bajo el riesgo. Por otro lado, su significacién tiene alcances mucho
mas reveladores. Para comprender esto debe partirse de la nocién misma
de “riesgo-pais” como una medicion de las posibilidades efectivas de ser-
vir la deuda externa, que se refleja en desigualdad de las tasas de interés.
;Como concebir esto en la realidad? Si un pais tiene problemas politicos o
socioeconémicos que afecten su capacidad de servir la deuda, estos se ve-
ran reflejados (conforme a la légica irracional del capitalismo) en un in-
cremento de las tasas de interés y por tanto del servicio de la deuda.

El indice de riesgo-pais se mide normalmente en puntos: 100 pun-
tos corresponden a una diferencia de 1 punto porcentual. Asi, el “riesgo-
pais” de un pequeno pais de nuestra América alcanzé 1.547 puntos en un
ano determinado, implica que en ese afno los bonos de ese pais rindieron
15,47 puntos porcentuales por sobre la tasa de los bonos americanos. En
otras palabras, si la tasa promedio de los Bonos del Tesoro fue de 3,99%,
la de los bonos de ese pais fue de 3,99 + 15,47 = 19,46% Asi, si los EE.UU.
reciben un crédito de 1 millén de délares a 3,99% anual, al cabo de un ano
deberan pagar por intereses 39.900 doélares; pero si dicho pais recibe un
crédito similar, luego de un ano deberia pagar 194.600 ddlares de intere-
ses. De esta forma, el pais con problemas de solvencia debera pagar, en es-
te caso, una suma casi 5 veces mayor que la del pais solvente por concepto
de intereses. De ello se deduce que el “riesgo-pais”, al ser un reflejo de las
condiciones socioeconémicas y politicas de un pais, mas que un medidor
de insolvencia puede ser considerado un causante de ella.

Hay otros medidores que se expresan en “letras”. En estos casos, pa-
ra medir la confiabilidad crediticia, se utiliza los analisis de casas califica-
doras de riesgo como Moody’s Investors Services o Standard & Poors, los
cuales asignan un grado de calificacién de riesgo crediticio para los titulos
emitidos por los diferentes paises: el Benchmark o Indice de Clasificacién,
que parte de AAA para “Maxima Capacidad de Pago” hasta llegar a E para
“No estan clasificados por falta de informacién ni tienen garantias sufi-
cientes”.

Frente al indice de riesgo-pais, y en amplia correlaciéon con el mis-
mo, estan el indice EMBI+, que es el indice de bonos de los mercados
emergentes, y el indice de riesgo-soberano. El Indice Plus de Bonos de
Mercados Emergentes de J.P. Morgan, conocido como EMBI+ (Emerging
Markets Bond Index Plus), representa el diferencial entre el rendimiento
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de los titulos mas representativos de cada pais —Bonos Brady, Bonos Glo-
bales, Eurobonos, etc.— y el de los bonos del Tesoro norteamericano. Este
indice permite la comparacién del nivel de riesgo entre los paises latinoa-
mericanos y de cada uno de éstos con el promedio regional. El EMBI+
abarca un total de 17 paises de los mercados emergentes, de los cuales 8
son de América Latina. Una reduccién de este indicador se asocia con una
disminucién del riesgo pais percibido por los inversionistas.

Justamente por el peso que tiene este tipo de indicadores, se precisa
comprender su significado y sus alcances. Como se demuestra en este li-
bro, con estudios de riesgo que hacen empresas “especializadas”, cuya acti-
vidad pionera, como se manifest6 antes, se remonta a principios del siglo
pasado, se analiza la capacidad de pago de la deuda externa de un pais y,
ultimamente, el “peligro” que correria una inversién extranjera. Eso es lo
que cuenta. Este “riesgo-pais” -hay que reconocerlo desde el inicio- no ha-
bla sobre la calidad de vida de los habitantes de un pais o sobre su capaci-
dad para desarrollarse.

Incapacidad de estos indices para medir lo que miden

Como se sefial6 antes, es normalmente una medida del precio de los
bonos de la deuda, que sube cuando baja el “riesgo-pais” o viceversa. Y es-
to lo perciben a través de algunos factores, pero particularmente a partir
de la politica econdémica, con lo que, de carambola, las calificadoras inci-
den en la determinacién de la orientacién y objetivos de dicha politica.

En estricto sentido estos indices ni siquiera garantizan la decisién
que tome un inversionista, pues las mediciones de aceptacion de los com-
promisos con los acreedores cubren un periodo muy corto, que normal-
mente no refleja la real capacidad de pago de un pais y menos atin su po-
tencial de desarrollo. En este punto aparece como un ejemplo incontrasta-
ble de las limitaciones de este tipo de indices, la crisis argentina: en este
pais estos indicadores (alentados por el FMI, habria que reconocerlo), da-
ban senales de confianza a los inversionistas y a los acreedores cuando la
economia gaucha ya caminaba hacia el colapso; quizas estas mediciones,
como sucedié sin duda alguna con la gestiéon del FMI durante este perio-
do, contribuyeron para que algunos grandes inversionistas puedan retirar
sus capitales de la Argentina.
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Martin Krause fue sumamente expresivo y de alguna manera tam-
bién condescendiente con el “riesgo-pais”, cuando, en julio del 2001, en
medio de la vordgine econémica que se vivia, afirmaba que “la realidad es
que los politicos se mueven al compés del indicador; cada vez que sube un
5 % se anuncian nuevas medidas y si el aumento es mayor, se cambian mi-
nistros. Claro que a los politicos no les gusta que el riesgo-pais los obligue
a cierta austeridad y, al mismo tiempo, la “voz” de los argentinos se ve dis-
minuida. Pero mientras el estado argentino siga gastando lo que no tiene
y no pueda pagar la deuda que gener6 bailaremos todos el tango del “ries-
go-pais.”

También cabria recordar, que justamente en el tiempo de la caida de
la convertibilidad en Argentina, y ante el fracaso de los mecanismos exis-
tentes para enfrentar el tema del sobre endeudamiento, algunos funciona-
rios del gobierno norteamericano y del propio FMI (a la cabeza Ann Krue-
ger, subdirectora del Fondo) llegaron a plantear una salida ordenada del
problema a partir de una nueva légica de los acreedores y teniendo al FMI
como portal de un procedimiento para procesar la insolvencia de los pai-
ses deudores. A pesar de que no prosperd, esta iniciativa del FMI constitu-
ye una demostracion de que las cosas no funcionan como se las viene ins-
trumentando y que son objeto de mediciones de los afamados indices de
“riesgo-pais”.

Aqui cabria recordar que un arreglo definitivo de un grave problema
de sobre endeudamiento externo se logré el 27 de febrero de 1953, en Lon-
dres, cuando los acreedores de Alemania le dieron a este pais un tratamien-
to financiero adecuado y garantizaron la capacidad de pago asegurando la
compra de sus productos y no imponiéndole condiciones imposibles de
cumplir, como ha sucedido con los paises latinoamericanos. Este caso lla-
ma la atencién por la accién de los acreedores, quienes, hace mas de medio
siglo, fueron mads eficientes en términos econémicos y ain mas humanos
que el Banco Mundial, el FMI o el Club de Paris en la actualidad.

Como se ha demostrado, una y otra vez, estos indices, al responder
al interés particular de corto plazo de las propias calificadoras y sus clien-
tes, o por sus variaciones tan rapidas, fluctuantes y arbitrarias, no resultan
sostenibles.
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El verdadero riesgo de los indices de “riesgo-pais”

Como conclusién de todo lo expuesto anteriormente, “el verdadero
riesgo para un pais (como con acierto afirma Mario Rapaport) es no cre-
cer; que la salud, la educacion y la seguridad de los ciudadanos, que la co-
rrupcién vy la ilegitimidad corroan los fundamentos del sistema democra-
tico, que se carezca de una ciencia y tecnologias propias, que se deba de-
pender exclusivamente del capital externo, que no haya un aparato pro-
ductivo y exportador viables. El pais esta en riesgo cuando sus ciudadanos
no tienen perspectivas de progreso, cuando sus hijos se van a vivir al exte-
rior, o sus nietos, si es que se quedan, deben seguir pagando una deuda que
no tomaron”.

Como demuestra la historia, sobre todo en estos ultimos afios, en
los que ha estado omnipresente la influencia del “riesgo-pais” en nuestros
paises, el verdadero riesgo se ha constatado a través de gobernantes que
pretenden imponer los intereses transnacionales asesinando a su pobla-
cién o traicionando su palabra y la confianza de sus electores. Queda cla-
ro que el desarrollo serd imposible mientras se sostenga el actual modelo
socioeconémico excluyente y depredador, especulador y sumiso al capital
financiero, apuntalado con lecturas de indices de “riesgo-pais” que consti-
tuyne otro riesgo para nuestros paises.

En este contexto, la propuesta que se desarrolla en las siguientes pa-
ginas va mas alla de la formulacién de indicadores del bienestar, como el
planteado en 1989 por Herman Daly y John Cobb Jr. Dicho indicador, re-
cordémoslo, fue una respuesta a las criticas sobre las limitaciones del PIB
y otros indicadores netamente macroecondmicos, al tratar de tomar en
cuenta el aspecto econdmico, social y ambiental del bienestar humano. El
Indice de Bienestar Econdmico Sustentable (IBES), como se lo llamé, par-
te del PIB, para luego corregirlo, y sumar o restar variables monetarizadas
(econdmicas, ambientales y sociales), las mismas que serian las determi-
nantes del bienestar. Sin embargo, sin negar lo sugerente de la propuesta
de Daly y Cobb, cabe senalar que su aporte se minimizé especialmente por
ser una vision excesivamente monetizada, que impide abrir el abanico de
variables no crematisticas (monetarizadas) indispensables en la construc-
cién de otro tipo de sociedad.



El otro riesgo pais / 19

En estas condiciones, aportes como los que se presentan en este li-
bro, constituyen una gran oportunidad no sélo para denunciar las limita-
ciones y falacias de los sistemas de “riesgo-pais” dominantes, que recrean
permanentemente nuevas incertidumbres, sino que, al discutir metodolo-
gias para calcular de otra manera y con renovados contenidos otros indi-
ces de “riesgo-pais”, se avanza en el disefio de una herramienta constructi-
vista para intentar medir cudn lejos o cudn cerca estamos de la construc-
cién democridtica de sociedades sustentables. Esto es, en si, una demostra-
cién palpable de como la critica puede dar un salto cualitativo al abrir la
puerta al disefio de propuestas viables y renovadoras, tal como lo plantean
los autores y las autoras de este libro.






3. CONCEPTOS Y METODOS
EN LA EVALUACION DEL
RIESGO PAIs

Denise Gorfinkiel y Rocio Lapitz

La evaluacion riesgo pais nace a principios del siglo XX a raiz de una
iniciativa privada asociada a la emision de reportes sobre las compaiias fe-
rroviarias que en los Estados Unidos eran emisoras de bonos. Afios mas
tarde surgen Poor’s Publishing Co. y Standard Statistics Bureau que se de-
dicardn a esas tareas. La importancia de los informes sobre calificacion de
riesgo fue en aumento luego de la Gran Depresion en 1929 por los multi-
ples incumplimientos incurridos. Finalmente en la década de 1970 se fun-
da la primer Empresa Calificadora de Riesgo (ECR) fuera de Estados Uni-
dos, en Canadd, y en América Latina nacen a fines de la década de 1980.

Las ECR sostienen que su propdsito es dar una opinién como enti-
dad independiente, que se especializa en el estudio de riesgo, sobre la cali-
dad crediticia de la emisién de valores. Es decir, estiman la probabilidad de
incumplimiento de un pais en operaciones crediticias o de inversién inter-
nacionales y de esta manera facilitan la comparacién con otros paises.

El aumento de los mercados de bonos y de los flujos de inversién en
la primera mitad de la década de 1990, y en especial aquellos de caracte-
risticas especulativas, explican la fuerte presencia que han tenido en los tl-
timos anos las ECR (Fig 3.1).

El “riesgo pais” convencional es un indicador de las posibilidades del
pago de las deudas. Esa evaluacioén se realiza por diversos procedimientos,



22 / A. Acosta, D. Gorfinkiel, E. Gudynas y R. Lapitz

¥, para que no sea redundante a pesar de incluir componentes cuantitati-
vos, no dejan de ser opiniones y por tanto estan condicionadas por la sub-
jetividad. Aunque posee enorme influencia, formalmente, la calificacion
de riesgo no constituye por si misma una garantia, ni una sugerencia o re-
comendacidén para invertir en determinados valores. Es tan sélo una opi-
nioén de una empresa especializada en el tema que brinda un complemen-
to a las decisiones de inversion.

Globalizacién de los mercados y calificaciéon del riesgo

Una caracteristica importante del proceso de globalizacién es la cre-
ciente liberalizacion e integracién de los mercados financieros, que dados
los avances tecnolédgicos en las comunicaciones ha implicado un fuerte in-
cremento de los flujos internacionales de capital, en especial de corto pla-
zo. Contrariamente a la teoria dominante, estos movimientos de capital,
caracterizados por su alta volatilidad han tornado vulnerables a los mer-
cados financieros de los paises latinoamericanos (y a toda su economia) al
cruzar las fronteras en ambos sentidos.
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Figura 3.1 .- Inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe.
En millones de ddlares; elaboracion propia en base a datos de CEPAL 2002.
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En este sentido, las estrategias de desarrollo que los paises de Amé-
rica Latina intenten adoptar se encuentran condicionadas por el problema
estructural de falta de capital, lo que los lleva a reducir y eliminar sus sis-
temas de proteccidn para atraer fondos del exterior. El modelo de creci-
miento econémico de estos paises se apoya fundamentalmente en la inver-
sién extranjera, en la capacidad de los gobiernos de conseguir financia-
miento externo y de cierta manera, en el cumplimiento de las exigencias
del mercado.

En consecuencia, la autonomia de los gobiernos, es decir, su capaci-
dad para decidir, se encuentra cada vez mas restringida, por las decisiones
de los mercados financieros internacionales. Las estrategias de desarrollo
latinoamericano quedan sujetas a los dictimenes de estos mercados globa-
lizados, cuya volatilidad afecta no solo los tipos de cambio, sino también
la oferta monetaria y la capacidad de ahorro interno.

El comportamiento de estos mercados financieros internacionales
estd condicionado y responde entre otras cosas a lo que dicen aquellos que
lo estudian, analizan y predicen. Entre ellos, las calificadoras de riesgo
cumplen un papel importante en el acontecer latinoamericano. De ellas
depende, en muchos casos, el que un pais mantenga cierta estabilidad eco-
ndmica, social y politica o sea objeto de una crisis econdmica y social don-
de las variables de crecimiento no solo se estancan sino que retroceden.

Conceptos y definiciones

En la jerga financiera, se considera “riesgo pais” al nivel de riesgo
que implica la inversion en instrumentos emitidos por el gobierno de un
pais en un momento dado. Es corriente que ese riesgo sea presentado co-
mo un indicador que revela el nivel de riesgo que corre un inversionista en
no poder recuperar sus inversiones en un cierto pais; es por lo tanto una
evaluacién de la capacidad de responder a los compromisos de pago de las
deudas asumidas. A mayor riesgo de no poder recuperar la inversién que
se desea llevar a cabo, mayor es la tasa de interés que se pretende obtener.

Existen autores que definen el riesgo pais como “la exposicion a di-
ficultades de repago en una operaciéon de endeudamiento con acreedores
extranjeros o con deuda emitida fuera del pais de origen”. El “riesgo sobe-
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rano” es un subconjunto del riesgo pais y califica a las deudas garantizadas
por el gobierno o un agente del gobierno. Otros sostienen que el “riesgo
pais”y el “riesgo soberano” son sinénimos. Ambos hacen referencia al ries-
go que surge de préstamos o deudas publicamente garantizadas por el go-
bierno o tomadas directamente por el gobierno o agentes del gobierno.

Se paga, por tanto, una prima de riesgo de la inversién ya que el in-
versor desea obtener mayor beneficio cuanto menor sea la posibilidad de
poder recuperar esa inversion. La tasa de interés, ademads de ser la retribu-
cién por el uso de un capital ajeno, incorpora una “prima de riesgo” con
la que se remunera el alto riesgo asumido. Esta prima es entonces la Tasa
Interna de Retorno (T.I.LR) de la inversidn, la que estd dada por la sobreta-
sa o diferencial de tasa de interés que pagan los bonos de un pais en rela-
ci6n a los titulos del Tesoro de EE.UU. El valor de ese indice representa el
nivel de esa prima de riesgo al que estan dispuestos a colocar sus valores
los inversores.

El riesgo soberano refiere a la capacidad y predisposicion que tiene
un pais para pagar sus deudas; implica la probabilidad de que las acciones
de un gobierno puedan afectar directa o indirectamente su capacidad en
cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma. No se habla del Mercado
de Bonos y Titulos Publicos, sino se intenta calificar el Stock de Deuda que
un pais posee y su capacidad de cumplir con los compromisos financieros.

La capacidad y voluntad de un gobierno de cumplir sus obligacio-
nes estd apoyada en sus politicas fiscal y monetaria. En este sentido se de-
be evaluar el poder impositivo y el control en el sistema financiero nacio-
nal. Por otra parte, para el cumplimiento de la deuda publica pactada en
moneda extranjera se deben asegurar divisas, por lo que se debe tener en
cuenta la interrelaciéon entre las politicas nacionales y la evolucién de la
balanza de pagos.

El riesgo soberano expresa la maxima calificacién mdxima en un de-
terminado pais, y por lo tanto ninguna otra entidad de ese pais podra te-
ner una mejor calificaciéon de riesgo. El hecho de tomar como tope el ries-
go soberano estarfa justificado sobre la base de que un default del Estado
llevaria al resto de los emisores locales a suspender el pago de sus obliga-
ciones. Esta crisis de deuda a nivel nacional acarrearia probablemente una
crisis politica, de balanza de pagos, a una elevada inflacién, que en defini-
tiva se trasladaria al sector privado restringiendo su capacidad de pago. Sin
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embargo, la internacionalizacién de la economia ha llevado de manera ca-
da vez mads frecuente a la instalacién de filiales de companias multinacio-
nales en paises donde su calificacién soberana no es muy alta. Es por ello
que existe un ndimero pequeno de instrumentos de algunas empresas que
estan calificadas por encima del riesgo soberano.

Existen diferentes ECR que ofrecen diferentes evaluaciones. Por
ejemplo, la consultora internacional J.P. Morgan Chase califica el movi-
miento y los precios de los bonos y titulos de deuda de los paises denomi-
nados emergentes. A su vez, empresas como Euromoney o Institutional
Investor calculan indices de riesgo basados en el andlisis de distintos fac-
tores que son ponderados para dar lugar a niveles de riesgo por pais. Por
otro lado, empresas internacionales calificadoras de riesgo de crédito co-
mo Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch-IBCA asignan calificaciones a las
emisiones de deuda soberana. Los reportes realizados por estas distintas
empresas buscan evaluar las posibilidades que existen para generar los re-
cursos necesarios a fin de cumplir con los compromisos asumidos.

Metodologia de la Calificacién

Las ECR realizan predicciones a futuro, cuya precision sélo puede
ser considerada una vez que el instrumento calificado ha cumplido o in-
cumplido sus condiciones, por tanto su credibilidad juega un papel cen-
tral. Es para fomentar dicha credibilidad que se establecen ciertos requisi-
tos para las calificadoras:

+ Deben ser independientes, evitando principalmente conflictos de in-
terés con los emisores, los inversionistas, los intermediarios o inclu-
so el gobierno.

+ Debe ser financieramente viable, este punto es de vital importancia
para mantener un staff competente de técnicos.

+  Debe tener el derecho, y a veces la obligacién, de mantener confiden-
cialidad sobre la informacioén a la que accede.

*  Debe guardar total transparencia sobre sus metodologias, criterios y
racionalidad de sus calificaciones.

+ Debe mantener un grado de coordinacién con el supervisor.
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Se puede distinguir, entre las agencias que califican al pais en su con-
junto y aquellas que, a través de trabajos especificos, califican el riesgo de
deuda soberana. Las calificadoras de riesgos internacionales comtinmente
presentan dos escalas de calificacién, una a nivel internacional y otra na-
cional. Con respecto a las primeras se evalta si el emisor tiene capacidad
de hacer frente a sus compromisos en cualquier moneda. Estas calificacio-
nes permiten comparar dos activos en diferentes lugares del mundo. Por
otro lado, las calificadoras de riesgo nacionales evaldan la calidad crediti-
cia del emisor tomando como referencia el riesgo soberano, midiendo asi
la calificaciéon del emisor en un determinado pais. Por esta razén no pue-
den ser utilizadas para comparar activos internacionales.

La clasificacién se realiza en base a una metodologia particular de
cada ECR, contando con un conjunto de principios y criterios cualitativos
y cuantitativos. El resultado del estudio es la clasificaciéon con una nomen-
clatura particular que sirve para medir el riesgo implicito del objeto que
esta siendo calificado. El Cuadro 3.1 presenta varios ejemplos. El emisor
sujeto a calificacién debe ser consciente de presentar la informacién com-

Cuadro 3.1 .- Clasificacion de tipos de evaluaciones de riesgo
Basado en Morales y Tuesta (1998)

Por tipo de calificacion
Riesgo Pais Riesgo Soberano
Cualitativa Institutional Investor (Rating Index|)
Business Environ. Risk Intelligence
(BERI)
~g Control Risk Information Services
© (CRIS)
£
..g Mixta Economist Intelligence Moody’s Investor Services
° (cualitativa Unit (Reports) Standard and Poor’s
T y Euromoney Country Risk Rating
8 cuantitativa) | EFIC’s Country Risk Group
E‘ Japanese Center for International Duff & Phelps Credit
e Finance Rating
Political Risk Services: ICRG y IBC index | (DCR)
IBCA, Fitch
Thomson BankWatch Inc.
Cuantitativa | Bank of America (Country Risk
Monitor)
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pleta, la que puede incluir hasta planes o estrategias futuras de manera de
obtener un buen resultado del proceso.

Si bien las diferentes calificadoras de riesgo llevan a cabo el calculo
de riesgo pais siguiendo sus propias metodologias, en esencia todas ellas
son parecidas. Standard & Poor’s tiene en cuenta, por ejemplo, ocho as-
pectos para evaluar el riesgo soberano de un pais: deuda publica (activos
financieros gubernamentales, el stock de deuda publica y los intereses), es-
tabilidad de precios (tendencias de la inflacidn, politica de tipo de cambio,
grado de autonomia del Banco Central), flexibilidad de la Balanza de Pa-
gos (impacto de la politica fiscal y monetaria en el sector externo, estruc-
tura de la cuenta corriente y composicion de los flujos de capital), deuda
externa y liquidez, riesgo politico (forma de gobierno, grado de consenso
en los objetivos de la politica econdmica), estructura de los ingresos y es-
tructura econémica (estandar de vida, ingresos y distribucion de la rique-
za), perspectivas de crecimiento econémico, flexibilidad fiscal (estructura
impositiva, presiones sobre gastos del Sector Publico, equilibrio fiscal).

Los elementos cualitativos utilizados para la calificacién refieren,
entre otros, al entorno macroeconémico donde se encuentra el emisor,
sector de actividad en el que se desarrolla y posicién competitiva a nivel
internacional. Asimismo, se analizan sus planes y estrategias de negocio,
calidad y composicion de la administracién, marco legal y situacién accio-
naria; se consideran los proveedores, clientes, politicas de control, etc.
Otro criterio utilizado se apoya en métodos cuantitativos, considerando
aspectos contables, financieros, composicion de costos, proyecciones de
mercado, flujos de ingresos y egresos, cifras de facturacion, etc.

Los elementos considerados para evaluar al emisor son:

* Situacién financiera. Es decir, estados financieros de los tltimos pe-
riodos, indicadores de liquidez, solvencia, gestion, rentabilidad, co-
bertura de deuda y fuentes de financiamiento.

+ Situacién econémica vinculada a la eficiencia operativa del emisor,
calidad de la gerencia, estructura de costos, volumen de ventas, si-
tuacién laboral y flujo de caja proyectado.

+ Situacién empresarial. Se analiza la interrelaciéon del emisor con el
entorno inmediato, posicionamiento en el mercado, concentracién
o dispersion de ventas, sensibilidad respecto de tasas de interés, tipo
de cambio, etc.
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Por otra parte, también se evaltan algunos elementos de cada emi-
sioén en particular:

+ Liquidez. Es decir, la realizaciéon inmediata del instrumento minimi-
zando pérdidas por precios bajos.

*  Resguardos con los cuales el emisor se compromete a mantener al-
gunos indicadores dentro de ciertos margenes; si esto no sucede se
genera la exigibilidad inmediata del pago de la deuda.

+ Garantias, fianzas, hipotecas, que buscan proteger al inversionista en
caso de incumplimiento.

Un aspecto a resaltar es que la calificacién es un proceso continuo,
en el que durante cierto lapso de tiempo la ECR seguird emitiendo opinio-
nes sobre una determinada emision y podra modificar su calificacion.

También es importante precisar que diversos tipos de riesgo afectan
la percepciéon de rentabilidad de las operaciones que se realizan en los
mercados financieros y de inversion. Los distintos riesgos se asocian al ti-
po de deudor (soberano o no soberano), al tipo de riesgo (politico, econé-
mico o financiero) e incluso a la posibilidad de repago.

Indice de riesgo pais

El indice de riesgo pais elaborado por J.P. Morgan para los denomi-
nados “mercados emergentes” (EMBI+, Emerging Market Bond Index),
mide el grado de “peligro” que supone un pais para las inversiones extran-
jeras. J. P. Morgan analiza el rendimiento de los instrumentos de la deuda
de un pais, principalmente el dinero en forma de bonos.

Existe un EMBI+ General que agrupa las cotizaciones de los activos
de 16 paises (Argentina, Nigeria, Ecuador, Brasil, Venezuela, Rusia, Tur-
quia, Filipinas, Pert, Colombia, Bulgaria, Panama, México, Qatar, Polonia
y Corea). Se trata de paises que han emitido una importante cantidad de
deuda en las dltimas décadas y recurren a los mercados financieros inter-
nacionales para realizar nuevas emisiones. Como el EMBI+ agrupa a todas
esas naciones, una cesacion de pagos o incumplimiento de alguno de esos
paises genera un inmediato efecto negativo en los demas componentes del
grupo de paises emergentes. Podemos ejemplificar esto citando la crisis
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mexicana de 1995 y la crisis rusa de 1998, que arrastraron a todos los pai-
ses emergentes a graves problemas financieros.

También se confecciona un EMBI+ para cada uno de esos 16 paises,
reflejando la cotizacién de los bonos de cada nacién en particular. Es un
indicador ponderado, ya que algunos titulos pesan mds que otros en la ca-
nasta particular de bonos emitidos por cada pais.

La forma utilizada para medir la prima de riesgo es la diferencia en-
tre las tasas que pagan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y las que
pagan los bonos del respectivo pais. Se utiliza la tasa de los bonos del Te-
soro de los Estados Unidos como base, ya que se asume que es la de me-
nor riesgo en el mercado. Es decir, se toma como referencia el rendimien-
to de los bonos de EE.UU. y se realiza la comparacién con los titulos pud-
blicos de paises emergentes. La tasa promedio de los titulos norteamerica-
nos era, a marzo de 2002, del 2.5%. Su calculo se expresa como:

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bonos de un pais - Tasa de rendi-
miento de los Bonos del Tesoro norteamericano

El Riesgo Pais se mide en puntos bésicos (cada 100 puntos equiva-
len a 1%), por esto cuando se escucha que el indice de Riesgo Pais se ubi-
ca en 1.200 puntos, en realidad se estd diciendo que el bono del pais emi-
sor paga 12% adicional sobre la tasa de los bonos americanos. Si una emi-
sién de bonos de un pais determinado, tiene por ejemplo, una tasa de in-
terés del 27,08% anual aproximadamente, significa que se le suma a la ta-
sa de los titulos de deuda del Tesoro de los EEUU (2.5% anual) el 24.58%
anual derivado del indice de riesgo pais, en el caso de que el indice sea de
2.458 puntos.

Los principales factores que influyen en la determinacién del riesgo
pais se presentan en el Cuadro 3.2.

Riesgo Soberano

Otra manera de medir el riesgo pais se basa en la confianza crediti-
cia percibida del emisor, ya sea a través de las mediciones que realizan em-
presas como Euromoney e Institutional Investor o las calificaciones de
riesgo que agencias como Moody’s, Fitch-IBCA o Standard & Poor’s asig-
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Cuadro 3.2. Factores que influyen para determinar el riego pais

Prima por inflacion Compensacion por la declinacion esperada del poder adquisitivo del
dinero prestado.

Prima por riesgo Recompensa por riesgo de incumplimiento en el caso de un présta-
de incumplimiento mo o bono.
Prima por liquidez Recompensa por invertir en un activo que pueda no ser convertido

rapidamente en efectivo a un valor de mercado conveniente.

Prima por devaluacion Recompensa por invertir en un activo que no estd nominado en Ia
divisa propia del inversionista.

Prima por vencimiento | Mayor sea el plazo en que vence el bono menor es la liquidez del ti-
tulo y mayores los riesgos de volatilidad.

Otros factores Estabilidad politica, estabilidad macroecondmica y fiscal, situacion
del area geogrdfica del pais, fortaleza bancaria.

nan a las emisiones de deuda soberana. En estos casos se evalta la capaci-
dad y voluntad de los gobiernos para amortizar su deuda de acuerdo con
los términos de ésta. El sistema de calificacion que se utiliza estd basado en
letras y no existe (como en el caso del EMBI+) un pais tomado de refe-
rencia.

En el caso de Euromoney, por ejemplo, los estudios de riesgo pais re-
posan sobre el analisis de distintos factores agrupados en tres categorias de
indicadores: analiticos, crediticios y de mercado. Con éstos realiza una es-
tructura ponderada que da lugar a niveles (ratings) de riesgo pais sobre los
que elabora a su vez una escala de posiciones (ranking) por pais. El indi-
cador con mejor desempeiio, por categoria, alcanza el mdximo peso (25,
10 6 5); el peor obtiene cero. Todos los otros valores se calculan en térmi-
nos relativos a estos dos. Para los indicadores de deuda, el menor valor re-
cibe la ponderacién mds alta y el mayor valor recibe cero.

Las calificadoras mds importantes en el dmbito internacional son
Standard & Poor’s, Moody’s, Duff & Phelps y Fitch-IBCA. Las nomencla-
turas utilizadas por cada una de ellas se presentan en el Cuadro 3.4.

En las calificaciones de Moody’s se adicionan nimeros (1,2 6 3) pa-
ra mostrar la situacién relativa de la categoria. Por otra parte, las califica-
ciones de las demds entidades mencionadas son modificadas agregdndoles
el signo mas o el menos, reflejando la tendencia hacia la calificacién mas
proxima.
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Cuadro 3.3. Componentes de la calificacion de riesgo

Factores De Riesgo

Ponderacion (%)

Indicadores Analiticos

50

Desemperfio Econdmico basado en: 1) cifras de PNB per capita;
y 2) resultados de la encuesta realizada por Euromoney, donde
cada calificacion del pais se obtiene del promedio de las
proyecciones para los proximos dos afos.

25

Riesgo Politico definido como el riesgo de no pagar los
compromisos derivados de las distintas modalidades de
endeudamiento, asi como la imposibilidad de repatriacion
de capitales.

25

Indicadores Crediticios

30

Indicadores de Deuda basado en los indices del World Bank's
Global Development Finance del afio respectivo, incluyéndose:
1) deuda total/PNB; 2) servicio de la deuda/exportaciones;

3) cuenta corriente/PNB.

Deuda en Default o Preprogramada: se basa en el indice
Deuda refinanciada/deuda total, tomado de World Bank's
Global Development Finance,

Calificacion Crediticia: los valores nominales se asignan a los
ratings de Moody's, Standard & Poor’s y Fitch-IBCA. Donde no
hay rating asignado, el puntaje del pais es cero.

Indicadores del Mercado

20

Acceso a Financiamiento Bancario: porcentaje del PNB, de los
desembolsos de préstamos privados, de largo plazo, no
garantizados.

Acceso a Financiamiento de Corto Plazo: disponibilidad de
financiamiento a corto plazo, proveniente de créditos
bilaterales de caracter oficial.

Descuento por Incumplimiento: los registros de incumplimiento
del pais respectivo, comparados con el pais de menor
incumplimiento.

Acceso a Mercado de Capitales: acceso de cada pais a
préstamos y deuda sindicada en los mercados internacionales
a la fecha de la encuesta.
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Cuadro 3.4. Nomenclatura de clasificaciones de riesgo

Standard Moody'’s Fitch-IBCA Duff
& Poor’s & Phelps
Grado de inversion
Maxima Calidad AAA Aaa AAA AAA
Alta Calidad AA+ Aal AA+ AA+
AA Ad2 AA AA
AA- Aa3 AA- AA-
Fuerte capacidad de Pago A+ Al A+ A+
A A2 A A
A A3 A A
Capacidad adecuada de Pago BBB+ Baal BBB+ BBB+
BBB Baaz BBB BBB
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones Especulativas
Pago probable pero incierto BB+ Bal BB+ BB+
BB Ba2 BB BB
BB- Ba3 BB- BB-
Alto riesgo B+ Bl B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
Dudosa probabilidad
de pago oportuno CCC+ Caal
CCC Caaz cC DDD
CCC- Caa3
CcC Ca
C @
Incumplimiento D DD DD
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Cuadro 3.5. Escala de calificacion de riesgo de corto plazo
utilizada por las principales ECR

Al Alta capacidad de pago en tiempo, si tiene una caracteristica crediticia especialmen-
te fuerte, se asigna una calificacion de Al+.

A2 Buena capacidad de pago en tiempo pero grado de riesgo respecto a las Al es ma-
yor y la capacidad de pago en tiempo podria verse afectada por cambios adversos.

A3 Adecuada capacidad de pago pero capacidad tiene mas posibilidades de verse afec-
tada ante cambios adversos que obligaciones de mayor categoria.

B Capacidad de pago en tiempo es incierta.

C Existe un alto riesgo de incumplimiento.

D Obligaciones que actualmente hayan incurrido en incumplimiento.

E Obligaciones para las cuales no se dispone de informacion adecuada.

Cuadro 3.6. Ejemplos de calificaciones de riesgo de largo y corto plazo en
moneda extranjera y moneda local. Basado en Fitch-IBCA para agosto 2003.

MONEDA MONEDA OUTLOOK
EXTRANJERA LOCAL
Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo -

Argentina DDD C CcC
Brasil B B B Negativo
Chile A Fl AA- Estable
Colombia BB B BBB- Negativo
Costa Rica BB B BB+ Estable
Ecuador CCC+ C - Estable
El Salvador BB+ B - Negativo
México BBB- F3 BBB Estable
Panama BB+ B BB+ Negativo
Peru BB- B BB+ Negativo
Uruguay B- B B Negativo
Venezuela CCC+ C CCC Negativo
EE. UU. AAA F1+ AAA Estable
Canada AA+ Fl1+ AAA Estable
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Aquellos titulos que presentan baja probabilidad de incumplimien-
to son llamados como de Grado de Inversion. Por el contrario, aquellos
que presentan mayor probabilidad de incurrir en incumplimiento son ca-
lificados como de Inversiones Especulativas.

Las calificaciones de corto plazo tienen un horizonte temporal de
menos de doce meses, el énfasis se pone sobre la liquidez necesaria para
cumplir con los compromisos financieros en tiempo y forma. En el Cua-
dro 3.5 se aprecia la escala de calificaciones de corto plazo. Finalmente en
el Cuadro 3.6 se presentan a modo de ejemplo las calificaciones de riesgo
de un grupo de paises latinoamericanos. A titulo de comparacién se agre-
garon los datos de Estados Unidos y Canada.

Obtencion de datos y proceso de calificacion

Para la calificacion de riesgo pais debe ser tenida en cuenta la posi-
bilidad de que cambios politicos o econémicos afecten el valor de las tran-
sacciones comerciales o financieras. Las fuentes del riesgo pueden clasifi-
carse basicamente en dos categorias:

1. Aquellas que afectan al valor externo de la moneda en transacciones
fuera de fronteras. Incluye la posibilidad de cambios en los marcos
legales, regulatorios e impositivos de un pais extranjero, que puedan
producir una devaluacién inesperada de la moneda extranjera con la
que se realizan las transacciones.

2. Aquellas que afectan la capacidad de convertir las utilidades obteni-
das en un mercado internacional a moneda nacional. Abarca las di-
ficultades que pueden surgir para la repatriacién de utilidades obte-
nidas en el exterior. Se incluye la posibilidad de que un gobierno ex-
tranjero pueda gravar, restringir o prohibir la repatriacién de utili-
dades, capital o moneda extranjera, asi como la posibilidad de cam-
bios inesperados y adversos en el valor de la moneda local.

La cuantificacién de riesgo pais es un proceso complejo, especial-
mente en los paises menos desarrollados, tanto por la incertidumbre sobre
las politicas que se seguirdan en busca del desarrollo econdémico, asi como
también por la dificultad de obtener datos confiables.



El otro riesgo pais / 35

El proceso de calificacion también busca distinguir entre la capaci-
dad y la voluntad de pago de un pais. Respecto de la capacidad de pago se
tiende a analizar datos como la razén de servicio de deuda (servicio de
deuda contratada / ingresos en moneda extranjera), cobertura de impor-
taciones (reservas internacionales / importaciones) y la razén de la deuda
externa (deuda externa / PBI) que permiten un acercamiento a la realidad
de la economia en términos de compromisos externos. Por otro lado, se
busca establecer cudl es la voluntad de pago de un pais como factor pri-
mordial para la calificaciéon del riesgo pais. Con este fin se analiza princi-
palmente el riesgo politico, sin embargo la posibilidad de cuantificarlo de-
pende de la metodologia utilizada.

Muchas multinacionales y la banca internacional lo estiman utili-
zando los siguientes métodos (Lépez Figueroa, 2002):

+  Grand Tour: funcionarios calificados de la entidad interesada visitan
el pais extranjero para establecer conversaciones con representantes
locales, socios potenciales de negocios y funcionarios del gobierno.

+ Old Hands: realiza la estimacion a través de la contratacién de con-
sultores del pais extranjero, incluyendo académicos, funcionarios del
gobierno y hombres de negocios de reconocida experiencia.

+  M¢étodo Delphi: también utiliza expertos externos, pero estos deben
realizar una investigacién sobre determinadas caracteristicas pro-
puestas por quien desea evaluar el riesgo politico de un pafs. La in-
vestigacion culmina con la creacién de un indice.

Cada uno de los métodos tiene sus dificultades (en el capitulo 4 se
presenta un andlisis mds detallado sobre las limitaciones). El primero tien-
de a producir una imagen borrosa de los paises; el segundo conlleva la
aparicion de problemas entre administradores y propietarios de una em-
presa debido a la existencia de informacién asimétrica, donde los adminis-
tradores buscan su propio beneficio. Por ultimo, el método Delphi depen-
de en gran medida de las caracteristicas definidas o de las ponderaciones
escogidas al inicio del proceso. Si en dichas ponderaciones se omitié algin
punto importante, el riesgo politico puede no ser el verdadero.

No debe dejar de considerarse el problema relacionado con la gran
asimetria de informacion existente entre los prestamistas y los gobiernos
extranjeros. Esto se da principalmente al momento de recabar datos, tan-
to en la actualizacién como en la certeza de los mismos, asi como en la in-
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tencion de los lideres politicos de las naciones analizadas. Por ello puede
suceder que los signos de alerta de un cambio politico adverso puedan ser
evidentes solamente cuando ya sea muy tarde para llevar a cabo un ajuste
defensivo en la estrategia de inversion.

La influencia en los mercados de capitales

Es verdaderamente significativa la influencia de las calificadoras de
riesgo en el movimiento de capitales y son variados los ejemplos que lle-
van a plantear esta afirmacion, tanto en paises industrializados como en
desarrollo. El ex presidente de Brasil, Fernando Henrique Cardoso (2002),
cuestiond a las empresas calificadoras de riesgo, enfatizando que existe
una especie de miopia de los mecanismos financieros respecto de latinoa-
mérica: “se trata de que los mecanismos de financiacion, que se han vuel-
to internacionales, por una percepcién a menudo equivocada de una si-
tuacidn real, anticipan dificultades y frenan la continuidad del proceso de
financiacidn; los giros, de alguna manera, disminuyen. Entonces, lo que
pasa es que se induce a una crisis. Yo nunca he visto, creo que es raro ver
en la historia lo que esta pasando con algunos de nuestros paises, donde
empiezan a hablar de moratoria cuando nadie en el pais pensé en eso y
cuando la situacion efectiva no lleva a eso”

Es posible argumentar que las calificadoras de riesgo han aumenta-
do la interdependencia del orden internacional actual. En el complejo
mundo multicéntrico compuesto por actores muy diversos y relativamen-
te autébnomos, con procesos y reglas propias, la economia global ha adqui-
rido un papel relevante. La mundializaciéon de los mercados financieros y
su comportamiento determina movimientos de capital, el crédito y por
tanto las economias de los paises y la calidad de vida de los individuos. Es
en ese nivel donde las calificadoras de riesgo inciden en ciertos aspectos de
la politica econémica de los gobiernos.

Las ventajas y desventajas de las empresas calificadoras de riesgo son
variadas y dependen de cual sea el objetivo buscado al analizar la califica-
cion. Entre las ventajas se postula que constituyen una fuente precisa y ac-
tualizada de informacion, el proceso de calificacion es continuo represen-
tando un importante insumo para la diversificacion de carteras y esa cali-
ficacién es clara y entendible por diferentes agentes.
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En cambio, entre las desventajas se indica que la calificacién en rea-
lidad no es “precisa” ya que es una opinién que depende en gran medida
de la credibilidad en la empresa calificadora, que a su vez esta limitada por
la independencia de las entidades a ser calificadas, rigurosidad técnica, co-
bertura de informacioén, etc. También existe una falta de datos confiables
en paises subdesarrollados y las evaluaciones sufren una fuerte influencia
en los mercados de capitales. También se cuestiona que en muchos casos
la calificacidn la realiza una o pocas personas sin mayores conocimientos
sobre las realidades econémicas y politicas de las naciones que analizan e,
incluso, sin buen conocimiento del castellano o del portugués. El proceso
en muchos casos se realiza desde ciudades del Norte, enfrentando proble-
mas en el acceso a la informacién, dependiendo del uso de internet o fuen-
tes locales nunca bien precisadas.

Ademds, también genera suspicacias la rapidez con la que cambian
las calificaciones. Si la metodologia empleada por las ECR es un proceso
complejo, es dificil aceptar que por un cambio de politica o por un anun-
cio del gobierno, en pocas horas cambie la calificacién de un pais. Si se
plantea por parte de las ECR la dificultad de obtener datos confiables en
los paises emergentes, se hace todavia mas dificil entender estos repentinos
cambios. Otro aspecto fundamental es la dificultad de obtener una verda-
dera independencia de las empresas calificadoras de riesgo respecto de las
emisiones a ser calificadas. Muchas ECR son propietarias de empresas,
bancos o entidades financieras, y por ello su posible interés en las califica-
ciones de los diferentes paises de manera que puedan provocar una posi-
ble movilidad de capitales.

Por otro lado, se desprende de los indicadores considerados asi co-
mo de la metodologia empleada, que las evaluaciones sobre los aspectos
sociales o ambientales no se incorporan de manera adecuada. En aquellos
casos en que logran ser tenidas en cuenta pueden desencadenar un efecto
contrario: mayores exigencias sociales o ambientales pueden incrementar
el riesgo pais. Estos y otros aspectos se analizan en los capitulos siguientes.

Si bien las ventajas son importantes tanto para emisores como para
inversores, las consecuencias que podrian tener las desventajas son de des-
tacada relevancia. Si bien la calificacién de riesgo es una opinidn, la eva-
luacién juega un rol preponderante para los paises latinoamericanos ya
que un cambio de nota podria significar una afluencia de inversiones,
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mientras que una negativa desencadena la retirada de capitales y, en algu-
nos casos, provoca una crisis. Esto fue lo que sucedi6 en diferentes paises
luego de un cambio desfavorable en la calificacion.

Bajo estas circunstancias, estd claro que es necesario desarrollar una
nueva metodologia de calificacion del riesgo pais que incorpore aspectos
sociales y ambientales y se construya bajo otra metodologia y, ademads,
apunte en primer lugar a otros destinatarios: los ciudadanos de América
Latina.



4. LA NECESIDAD DE UNA
CALIFICACION ALTERNATIVA
DEL RIESGO PAIS

Eduardo Gudynas

Las calificaciones convencionales de “riesgo pais” tienen enormes
impactos sobre las economias latinoamericanas. Esas evaluaciones termi-
nan convirtiéndose en si mismas, en fines de las politicas nacionales, enfa-
tizando los componentes econémicos y marginando aspectos sociales y
ambientales. Las empresas “calificadoras de riesgo” se han hecho muy co-
nocidas en América Latina, actuando directamente sobre los despachos de
los ministerios y los consejos directivos de las empresas. En algunos casos
han estado envueltos en las crisis econémicas, contribuyendo a desencade-
nar multiples problemas con enormes repercusiones.

Frente a la enorme importancia que han logrado esas evaluaciones
es necesaria una mirada critica que permita desnudar sus limitaciones y
sus consecuencias. En este capitulo se examinan algunas de esas limitacio-
nes, se presentan diversos ejemplos del papel que desempenian en varias
naciones y se postula la necesidad de evaluaciones alternativas que permi-
tan superar algunos de estos problemas.

Recordemos que las calificadoras realizan evaluaciones de paises,
municipios o comunidades auténomas y empresas privadas o estatales.
Las mds conocidas en América Latina son las calificaciones sobre paises.
En su expresién mds comun, esas agencias dividen sus notas en dos gran-
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des categorias: inversion (donde existe una baja probabilidad de incumpli-
mientos) y especulacion (donde la posibilidad de incumplir es mucho ma-
yoor). Los procedimientos se explican en detalle en el capitulo de Gorfin-
kiel y Lapitz en este volumen.

Algunas de estas précticas tienen una larga historia; la empresa
Poor’s realizaba calificaciones en la década de 1920, llegando a cubrir to-
dos los paises latinoamericanos (en esos tiempos todos recibian una cali-
ficacién especulativa, excepto Argentina), y otro tanto hacia Standard Sta-
tistics en la década de 1930. Esas dos empresas se fusionaron aflos mds tar-
de en la hoy conocida Standard & Poor’s, que ha realizado calificaciones
durante anos, pasando de diez naciones evaluadas a inicios de la década de
1980 a cien paises en 2001.

Actualmente, la cobertura de esas agencias de calificacion es enor-
me, ya que abarca desde la situacion de paises a los mds diversos tipos de
empresas y fondos; en 2002 se calculaba que ese espectro de entidades ba-
jo evaluacion representaba 30 x 1012 délares (Toussaint, 2004). Standard
& Poor’s posee mil analistas en 21 paises, Moody’s emplea a mds de 700
analistas en 15 paises y Fitch tiene 600 analistas que estudian 75 paises
(Toussaint, 2004).

Calificacion y riesgo

La calificacion del “riesgo” tiene un sentido estrictamente econémi-
co; el énfasis esta puesto en evaluar una situacién actual y sus consecuen-
cias hacia el futuro, en especial la capacidad de pagar deudas o lograr ren-
tabilidad. Por ejemplo la empresa calificadora Fitch-IBCA (con fuerte pre-
sencia en América Latina) sostiene que sus evaluaciones son “una opinioén
sobre las condiciones de un emisor o de una emisién de titulos de honrar
sus compromisos financieros, tales como el pago de intereses, de dividen-
dos preferenciales o de pago de la deuda principal, en el plazo esperado”
Esa calificaciéon no apunta a ofrecer informacién a la poblacién de la na-
cién evaluada, sino que es dirigida a los inversores, y la mayor parte de
ellos se encuentran fuera de fronteras, y le prestan mucha atencion ya que
los orienta sobre las posibilidades de recibir beneficios o recuperar su ca-
pital (Fig. 4.1).
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Figura 4.1. Ejemplo de un reporte informativo sobre calificacion de Standard
& Poor’s. El ejemplo es para Brasil en 2000. El reporte incluye: (1) calificacion
y prevision, (2) historia de las calificaciones, (3) historia de defaults previos,
(4) datos basicos (poblacion y PBI per capita), (5) gobierno actual, (6) calendario
de elecciones, (7) analista responsable (en este caso ubicado en Nueva York),
(8) texto principal del analisis.
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Esta fuerte presencia de las calificaciones se debe a la proliferacién
de nuevos mecanismos de inversién y, en especial, a un creciente aumen-
to de la inversién especulativa, donde existen muchas personas y fondos
dispuestos a tomar mayores riesgos buscando obtener mejores rentabili-
dades. Los propios gobiernos del sur estan interesados en ser evaluados co-
mo medio indispensable para recibir inversiones; a pesar de que se quejan
de esas evaluaciones, pagan por ellas y cuando son buenas las muestran
con orgullo. En ese contexto, el libre flujo de los capitales es un elemento
esencial, asegurando que la inversién pueda entrar a un pais con total fa-
cilidad, los beneficios se puedan retirar libremente y que en caso de peli-
gro se pueda repatriar el grueso de los capitales. Esta liberalizacion del ca-
pital es justamente lo que se desea profundizar en acuerdos comerciales
como los del Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) o los Trata-
dos de Libre Comercio (TLC) entre Estados Unidos con varias naciones la-
tinoamericanas.

Esas evaluaciones apuntan a desentrafar el desempefio econémico
y por lo tanto se atenderdn, en especial, indicadores como la performance
de la economia, su nivel de endeudamiento, el ritmo de las exportaciones,
etc. S6lo se incluyen variables de otro tipo en la medida que pueden afec-
tar el desempeno econdmico; el ejemplo tipico es la consideracién de un
“riesgo politico” dentro del cdlculo del riesgo pais, considerando aquellas
medidas gubernamentales que pueden afectar el libre flujo de capitales, la
toma de utilidades, el mantenimiento de los contratos, etc.

Una calificacion parcializada

Las calificaciones de riesgo convencionales son parciales. Las agen-
cias calificadoras, si bien en algunos momentos reconocen que sus evalua-
ciones son esencialmente “opiniones’, en realidad se esfuerzan mucho mas
por demostrar que son estudios objetivos, rigurosos, confiables y ttiles.
No sélo defienden la calidad de su producto sino que existe una compe-
tencia entre ellas por acceder a clientes que contraten sus servicios.

Sin embargo, se pueden enumerar varios aspectos que dejan en cla-
ro sus limitaciones. En primer lugar, las calificaciones estdn restringidas a
objetivos econdmicos. Los componentes sociales o ambientales no son



El otro riesgo pais / 43

considerados, y en aquellos casos que son incorporados pueden tener un
efecto contrario debido a que pueden reducir la rentabilidad de un em-
prendimiento.

Por ejemplo, en las evaluaciones convencionales mas del 65% del
peso de la evaluacidn recae en aspectos como el endeudamiento, el desem-
pefio econdmico, niveles de financiamiento, etc. En el mismo sentido, Se-
vares (2002a) advierte que las calificaciones de Moody’s y Standard &
Poor’s en mas de un 90% estan explicadas por seis factores econémicos y
financieros tradicionales (ingreso per capita, crecimiento del PBI, infla-
cién, deuda externa, nivel de desarrollo econémico, historia de cesaciones
de pagos). Esos aspectos econdmico-financieros estan centrados en la ren-
tabilidad ya que deben reflejar las capacidades de repago.

La dependencia sobre estos factores explica otra limitaciéon asocia-
da, donde en momentos de bonanza econémica las calificaciones sobreva-
loran la situacién de los paises, mientras que en momentos de crisis se tie-
ne a subvalorar. Esto determina que la calificacién aparece como rigida, y
que una vez obtenida una buena nota tiende a sobrevalorarse el desempe-
no del deudor, pero cuando éste cae en una crisis, se acentiian todavia mas
las calificaciones negativas y por lo tanto se convierte en un nuevo impe-
dimento para la recuperacion.

Incluso se han sucedido las criticas sobre la real eficiencia de las ca-
lificaciones en el terreno estrictamente econémico. En un analisis sobre la
efectividad de los “ratings” frente a crisis monetarias y defaults, Reinhart
(2002) concluye que esas calificaciones “sistemdaticamente fallan en prede-
cir las crisis monetarias” aunque lo hacen mejor frente a las cesaciones de
pago (lo que guarda cierta ironia, ya que el default representa el caso ex-
tremo de rompimiento del acuerdo del crédito). Un ejemplo impactante
de esas limitaciones se observé con la calificacién positiva que otorgaba
Moody’s a la empresa Enrom, a pesar de las practicas ilegales que llevaba
adelante y que desembocaron en su colapso (Toussaint, 2004).

En segundo lugar, los aspectos sociales son minimizados y los am-
bientales por lo general estan ausentes. Tal como se ilustré en el capitulo
sobre metodologias, los componentes sociales o ambientales no son incor-
porados. Recientemente ha aumentado el debate sobre el “riesgo politico”,
aunque éste estd enfocado en como afecta el ambiente econémico, mien-
tras que algunos indicadores mixtos (como el International Country Risk
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Guide — ICRG) que incluye evaluaciones econdmicas y politicas, presentd
serias deficiencias en recientes crisis (Linder y Santiso, 2002). Los conta-
dos casos donde se incorporan aspectos ambientales o sociales, el sentido
de la calificacion puede ser inverso, tal como se comenta mds abajo.

En tercer lugar, el sentido de la influencia que se otorga a los dife-
rentes factores también es cuestionable. Por ejemplo, si el parlamento de-
sea elevar el salario minimo y enfrenta una polémica contra el presidente,
el riesgo pais usualmente se eleva, dado que se razona que el poder legis-
lativo desencadena un manejo mas licencioso de una economia nacional.
De hecho, las calificadores convencionales recompensan los gobiernos
fuertes y con cierto sentido autoritario. Frente a esa perspectiva se puede
argumentar que tanto el debate parlamentario como los controles sobre la
gestion presidencial fortalecen los mecanismos democrdticos y, por lo tan-
to, deberian reducir el riesgo pais.

En el caso de los aspectos sociales y ambientales esta problematica
es todavia mas aguda. Pongamos un ejemplo concreto: la calificadora Fitch
ha realizado un andlisis sobre el efecto de las regulaciones ambientales so-
bre la generacion de energia en varios paises industrializados, donde se ad-
vierte que la obligacién de instalar tecnologias de control de la contami-
nacion puede reducir las ganancias y aumentar los costos de produccion
(Fitch 2001). Desde esa visidn, las mejoras ambientales son vistas como
factores que aumentan el riesgo, ya que a juicio de Fitch, alteran la habili-
dad de las empresas energéticas en alcanzar sus obligaciones financieras.
Se considera incluso que esas exigencias ambientales pueden ser de tal en-
vergadura que es “mds costo-efectivo cerrar una planta” de energia que
mantenerla operando. Por lo tanto, una mejor normativa ambiental au-
menta el “riesgo” y desalienta a los inversores.

A este ejemplo se le pueden sumar otros tantos que demuestran que
estas calificaciones ignoran los componentes politicos, culturales, sociales
y ambientales del desarrollo, o bien sélo los incorporan en analisis del ti-
po costo/beneficio por sus efectos sobre el beneficio econdémico. Se llega
asi a un cuarto problema que reside en que estas evaluaciones se nutren
del marco conceptual de los analisis costo/beneficio, y por lo tanto sus
componentes deben ser expresados por su valor econémico y cualquier
otra forma de valoracion es ignorada o marginalizada.
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En quinto lugar, mas alla de la pretension de ser objetivas y precisas,
en realidad esas notas indican expectativas, con un fuerte componente
subjetivo. En muchos casos lo hacen equipos técnicos de unas pocas per-
sonas ubicada s en oficinas en Europa o los Estados Unidos, con un cono-
cimiento limitado de las realidades de cada pais latinoamericano, basin-
dose en contactos telefénicos, relevamientos de la prensa disponible en in-
ternet o reportes gubernamentales, todo lo cual es ciertamente limitado.
Algunos documentos de las propias empresas reconocen que sus evalua-
ciones son apenas “opiniones”.

Pero es atin mds sorprendente saber que cuando una empresa cali-
ficadora es demandada judicialmente por sus evaluaciones, se defienden
sosteniendo que s6lo ofrecen opiniones. En efecto, las calificadoras que
han debido afrontar demandas en Estados Unidos se han amparado en la
enmienda constitucional que protege la libertad de expresion de la pren-
sa, poniéndose en el mismo lugar que un periddico, igualando a sus técni-
cos con periodistas (Klein, 2004a). Esto es paradoéjico, ya que las empresas
venden esos servicios anunciando objetividad y capacidad evaluadora. Por
situaciones como esta, la Asociacién de Profesionales de las Finanzas (que
agrupa a 14 mil ejecutivos de finanzas de corporaciones en EE.UU.) junto
a organizaciones similares de Inglaterra y Francia, emitieron un comuni-
cado en 2004 indicando que no confian en la credibilidad y rigurosidad de
las grandes empresas calificadoras (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch) y
reclamaron un nuevo cédigo de conducta.

En otros casos la objetividad esta jaqueada en otro flanco, tal como
se desprende de las denuncias sobre altos ejecutivos de las calificadoras
que simultdneamente ocupan puestos en empresas evaluadas. Esa situa-
cién ha sido denunciada en el caso de Moody’s, incluyendo el caso de la
quiebra fraudulenta de WorldCom: C.L. Alexander, presidente de
Moody’s, la empresa propietaria de la calificadora Moody’s Investor, estu-
vo por 19 afos en el consejo de direccion de MCI Communications, una
compaiia evaluada por Moody’s, y que fuera absorbida por WorldCom.
Alexander se mantuvo en el consejo de direcciéon de la nueva empresa has-
ta 6 meses antes de la quiebra fraudulenta de WorldCom; durante todo ese
lapso, y a pesar del declive notorio de la compania, Moody’s siempre le
otorg6 buenas calificaciones.
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En sexto lugar, en las calificaciones de paises se observa que se tras-
pasan conceptos y métodos propios de la evaluacion de una empresa a to-
do un pais, olvidando que una compania es una organizacién muy dife-
rente a una nacion. Se cae asi en usos y atributos expandidos como si fue-
ra una evaluacion del estado de una nacién o la marcha de toda su econo-
mia. Un ejemplo de esa confusion se vivié cuando Japdn recibié una cali-
ficacion inferior a la de Botswana (Cuadro 4.1). Las companias deben
mantener niveles de rentabilidad y enfocan la eficiencia atendiendo su
productividad, y esto no es necesariamente aplicable para un pais, donde
las metas esenciales radican en la calidad de vida de la poblacion.

De alguna manera la calificacién convencional de riesgo pais es in-
diferente al sentido y calidad de las politicas nacionales en desarrollo; al
calificador de una agencia no le interesa si los dineros publicos van a pa-
rar al ministerio de salud o al gasto militar, sino que sélo estd preocupado
por las posibilidades de repago de la deuda.

En séptimo lugar, las calificaciones si bien estin enfocadas en un
pais sufren de fuertes influencias por la situacion de los paises adyacentes
(Kaminsky y Sckmukler, 2002). En el caso de América Latina, la situacién
de México y Brasil incide directamente en los “ratings” otorgados a todos
los demas paises vecinos. Por lo tanto, pongamos por caso, la calificaciéon
de Uruguay o Bolivia estd determinada en gran medida por la evaluaciéon
y expectativas que se tiene de la economia de Brasil. Ademas, los llamados
“mercados emergentes” de los paises del sur, donde se encuentra América
Latina, significativamente reciben calificaciones menores; un reciente es-
tudio comparativo entre paises desarrollados y en desarrollo a la salida de
una crisis, muestra que los mercados emergentes reciben evaluaciones mds
bajas (Reinhart, 2002).

En octavo lugar, recientemente han salido a la luz practicas de cali-
ficaciones “hostiles”: se califica a una empresa a pesar de que ésta no lo so-
licita y después se les ofrece ese servicio. Las companias que no aceptan
esas evaluaciones han recibido bajas calificaciones, que danan sus negocios
y su imagen. Uno de los casos mds conocidos lo sufrié Hannover Re, una
empresa alemana que es una de las reaseguradoras mas grande del mundo
y que fue calificada por Moody’s, sin haberlo solicitado y en forma gratui-
ta. Mas tarde Moody’s intent6 venderle ese servicio a Hannover Re en va-
rias ocasiones, a lo cual la empresa alemana se negd, en tanto contaba con



El otro riesgo pais / 47

evaluaciones de otras empresas. El resultado fue que Moody’s sistematica-
mente otorgaba calificaciones mas bajas a la empresa alemana (mds bajas
que las asignadas por otras evaluadoras), afectando su cotizacién, desen-
cadenando pérdidas que alcanzaron los 175 millones de doélares (Klein,
2004b). El caso cobré notoriedad ya que los ejecutivos alemanes de Han-
nover Re decidieron hacerlo publico en su larga resistencia a Moody’s. En
otro caso conocido, una agencia escolar del estado de Colorado (EE.UU.)
denuncié a Moody’s en 1996 por haberle asignado una calificacion que
nunca solicito, a pesar de haber rechazado sus ofrecimientos de contratar-
la. El Departamento de Justicia investigé a Moody’s, sin llegar a un resul-
tado sobre la calificacién en tanto la empresa se ampar6 en la enmienda
que protege a la prensa sosteniendo que sus informes son “opiniones”. Sin
embargo, se multé a Moody’s con 195 mil délares por obstruir la justicia
durante el proceso y la destruccion ilegal de documentos (Klein, 2004b).
Por estas y otras razones, la calificaciéon de riesgo ha dejado de ser
meramente una evaluacién que provee informacién y ha cobrado en par-
te caracteristicas de instrumento que incide sobre la economia que estd
evaluando. Diversos estudios apuntan a que existe una “causalidad de dos
vias” entre la calificacién de la deuda y el mercado, donde no solo “los
mercados internacionales de capital reaccionan con cambios a las califica-
ciones, sino que las calificaciones sistemdticamente reaccionan (con una
latencia) a las condiciones de los mercados” (Reinhart, 2002). En el desa-
rrollo de una crisis esa influencia cobra enorme importancia, ya que el
riesgo pais se convierte en un factor que incide en las situaciones diarias.
Es una situacién paradéjica donde se busca “medir” con una “regla” que
constantemente estd afectando el objeto en medicidn. Esos efectos no son
meramente un “error” ni tienen caracteristicas aleatorias, sino que respon-
den a las légicas de los inversores y son funcionales a sus intereses y, por lo
tanto, esas influencias sobre las economias domésticas esencialmente
apuntan en el mismo sentido. Ademas, este aspecto hace necesario consi-
derar que ese instrumento en realidad adiciona nuevas incertidumbres;
por lo tanto, si bien se lo aplica buscando reducir las ambigtiedades termi-
na siendo un nuevo factor en generarlas, especialmente en otros planos.
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Cuadro 4.1. TESTIMONIOS

ARGENTINA 2001
El “riesgo pais” es sélo la foto parcial de una Argentina mas amplia
Horacio Chighizola, vice-canciller de Argentina

El concepto de “riesgo pais” contintia con una amplia difusion, al punto de que se ha con-
vertido en tema de conversacion diaria y objeto de informacion constante por parte de los medios
de comunicacion. A cada minuto la atencion esta puesta en la variacion de un indice que, como
tal, refleja apenas una porcion muy pequena de una realidad mucho mas abarcativa como lo es la
de la Argentina.

Tomemos el siguiente ejemplo: por cada minuto de una pelicula se suceden 1.260 foto-
gramas que, tomados en forma separada, no brindan mayor informacion sino apenas una pince-
lada. La foto del “riesgo pais” no es mas que eso, una vision acotada a un momento determinado
bajo condiciones y variables especificas que se modifican en forma constante. Aunque valiosa co-
mo medicion puntual, esa “instantanea” no nos debe hacer perder de vista el desarrollo de la “pe-
licula” que ofrece la Argentina.

La Nacion, Buenos Aires, agosto de 2001

ECUADOR 2001
Riesgo pais de Ecuador, peor que el de Argentina

El ministro ecuatoriano de Economia, Jorge Gallardo, afirmo que el indice “riesgo pais” de
Ecuador subi6 a niveles superiores que el de Argentina, debido a la reduccion del impuesto al va-
lor afadido (IVA) del 14% al 12%, ordenada por el Tribunal Constitucional. El riesgo pais es “mayor
que el de Argentina, lo cual es dramatico desde todo punto de vista”, indico el ministro, al sefalar
que todo ello es producto de la baja del IVA. Gallardo agregod que esa decision incidio en los mer-
cados de inversion que se han alejado del pais y han causado el aumento consecuente del EMBI.

La Prensa, Panamd, agosto, 2001

JAPON 2002
Cuando Japén vale menos que Botswana

AJapodn, segunda economia mundial, lo calificaron por debajo de Botswana, donde la ex-
pectativa de vida es de 37 afios y el 60% sobrevive con 2 doélares. Japon, segunda economia mun-
dial y muy integrada socialmente, fue deshonrado. La calificadora Moody's le puso una nota mas
baja que a Bostwana, paupérrimo pais africano.

El poder de las calificadoras de riesgo y del propio riesgo pais nace del relevante papel que
las finanzas y la valorizacion financiera del capital ganaron sobre la economia mundial. Es decir, del
dominio del dinero que produzca dinero por sobre una economia que desarrolle en equilibrio a
sus mercados y sus habitantes.

Lo de Moody's fue grotesco. Por el peso de la deuda interna japonesa sobre el PBI (150%)
—ratio que para la agencia podria derivar en un futuro default— bajaron la nota de Aa3 a A2, ran-
go de Latvia o Chipre e inferior a Bostwana. El gobierno y las empresas niponas reaccionaron con
furia. Al premier Junichiro Koizumi lo irritd que tenga mejor nota que Japdn un pais al que dan coo-
peracion humanitaria...
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Rogeério Studart, de la Comision Econdmica Para América Latina (CEPAL) tiene su opinion
sobre estos indices. Estos indices, dijo, “hoy funcionan como profecias autocumplidas. En la crisis
del sudeste asiatico de 1997 se los criticd por no prevenir. Por eso ahora acomparian el sentir del
mercado: si hay sintomas de problemas, lo potencian dando “malas notas” o actuando prociclica-
mente”. Las calificaciones son letales en paises que dependen del financiamiento externo.

Clarin, julio de 2002

CHILE 2003
Brasil sube el riesgo pais de Chile

La baja de calificacion de Brasil aumento el riesgo pais de Chile. En agosto, la calificadora
de riesgo JP Morgan aumento la calificacion de la deuda chilena. Ello se produce como resultado
de las expectativas de los inversores frente a la posibilidad de que la economia brasilera pueda em-
peorar.

Este hecho demuestra que el riesgo pais esta fuertemente influido por consideraciones ex-
ternas a los propios paises definidas por las calificadoras de riesgo ya que el temor sobre la econo-
mia de Brasil surge una vez que éstas calificadoras deciden bajar la calificacion de este pais.

El Mercurio, agosto 2003, Chile

BOLIVIA 2003
El riesgo del pais se dispara por la ultima crisis social y politica

La Standard & Poor’s redujo ayer la calificacion para la deuda de largo plazo de Bolivia, de
estable a negativa. El pais se sitUa entre las naciones con mayor riesgo de la region. S&P dijo que
puede continuar la volatilidad politica en el pais, lo que podria poner en riesgo el servicio de su
deuda y, en consecuencia, bajar mas aun el indice de grado de inversion a la escala siete (C). So-
bre la percepcion de incertidumbre sobre el futuro, S&P también baja su panorama para la califica-
cion a negativo desde estable, o que significa que su proxima accion podria ser un nuevo recorte
de la nota.

Después del enfrentamiento entre policias y militares y los saqueos del 12 y 13 de febrero
de este ano, Standard & Poor's baja la perspectiva estable (B) a negativa (B-) para el riesgo sobera-
no de Bolivia, calificacion que condiciona y/o encarece la atraccion e inversiones. Fue el primer gol-
pe a la economia. Por la convulsion de octubre, la S&P redujo la calificacion para la deuda sobera-
na de Bolivia a largo plazo a negativa (B-) y la perspectiva a negativa.

La Razon, La Paz, Bolivia, octubre 2003

Riesgo pais convencional e inversion

El papel de las calificadoras de riesgo convencionales no puede ser
analizado aisladamente del aumento de los flujos de inversién extranjera
que ha recibido América Latina durante diversos periodos de tiempo. En
esas circunstancias cobré mucha importancia asegurar la calidad de la in-
formacion sobre la situacion de las empresas que recibian esas inversiones,
asi como sobre el estado de cada uno de los paises. Tampoco puede olvi-
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darse el papel del endeudamiento externo, en tanto la marcha de la emi-
sion de deuda soberana estd fuertemente influenciada por las califica-
ciones.

El proceso se amplifica ya que a las emisiones de papeles de deuda
tradicionales se han sumado nuevos actores emisores, y sobre ellos se han
instalado los “productos derivados’, tales como las opciones de compra a
futuro etc., que mueven volimenes de dinero todavia mayores. Este pro-
ceso ha determinado que existan mas productos derivados que los “activos
subyacentes tangibles a los que supuestamente cubren”, de donde se cu-
bren “mads riesgos de los que hay” y por lo tanto se crean nuevos riesgos
(Toussaint, 2004), que a su turno requieren nuevos derivados y nuevas ca-
lificaciones a cada paso.

En esencia, las calificaciones intentan reducir la asimetria en la in-
formacién entre quienes otorgan el crédito y quienes lo reciben, que em-
pefian una promesa de pago (Aglieta, 2000). En ese terreno existe toda una
problematica sobre el manejo de la informaciéon que se analiza con mds
detalle en el capitulo 8.

Estos factores demuestran que la “actividad econémica se afecta de
manera directa por el riesgo pais a través de su impacto en los flujos de in-
version” (Parodi Trece, 2003a). Alli se abre la puerta por la cual la califica-
cién convencional termina incidiendo en las politicas nacionales: los go-
biernos desean tanto atraer inversiones externas y para ello buscan hacer
bajar su calificacion de riesgo pais, como pagar el menor interés posible en
su endeudamiento externo.

El papel de esos inversionistas se agiganta ya que inciden en varios
niveles, desde las empresas locales que han adquirido a la tenencia de pa-
peles de deuda. Los inversores se convierten entonces en nuevos jueces, tal
como advierte Parodi Trece (2003a): “en una economia globalizada abier-
ta a los flujos internacionales de capital, los principales jueces de la situa-
cién macroecondmica son los inversionistas”.

Esos inversionistas, en general, antes que atender a los paises en for-
ma aislada, observan a regiones completas. En ese plano aparece otra limi-
tacion de las calificaciones de riesgo referida a las fuertes condicionalida-
des regionales que se mencionaron arriba.
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Riesgo pais convencional y gestién publica

A pesar de minimizar los aspectos sociales y ambientales, las califi-
caciones tienen enormes repercusiones dentro de cada pais: afectan las de-
cisiones politicas y econdmicas, pueden desencadenar corridas bancarias,
estimulan o bloquean inversiones y condicionan la base productiva. Con-
secuentemente la influencia de las calificaciones se extiende hasta afectar
el empleo, la calidad de vida y las condiciones ambientales.

El mantenimiento de una calificacién se puede convertir en un ob-
jetivo central de la politica econémica de un gobierno, donde se aspira a
una calificaciéon que otorgue el “grado inversor”. Ese reconocimiento tiene,
sin duda, aspectos positivos (en especial por una reduccién de los intere-
ses que se deben cubrir sobre las emisiones de deuda), pero que a la vez se
convierte en justificacion de ajustes econdmicos rigurosos y, en muchos
casos, perversos. Existen varios ejemplos de esos casos. Mds adelante se co-
mentan brevemente los casos de Brasil, Argentina y Uruguay. Esas y otras
situaciones muestran que el uso de riesgo pais aparece fuertemente asocia-
do al endeudamiento nacional y la crisis de la deuda; cuestiéon que escapa
al propdsito de esta obra y por lo tanto no serd analizada en detalle, pero
que es importante tener presente (ver por ejemplo Toussaint, 2004).

En Brasil el riesgo pais comenzé a sufrir fuertes incrementos en
2002 al aumentar las posibilidades de eleccién de Luiz Inacio “Lula” da Sil-
va a la presidencia. Los analistas de las evaluadoras entendian que una po-
sible presidencia de Lula podria revertir las reformas de mercado de la ad-
ministraciéon de EH. Cardoso (Sares de Lima, 2003). El indicador EMBI+
de Brasil en 2002 super6 los mil puntos en Mayo y los dos mil puntos en
Agosto, con picos que casi alcanzan los 2.500 puntos (Fig. 4.2). Paralela-
mente se observaba una salida de capitales, caida en la bolsa de Sao Paulo
y devaluacién de la moneda. Ante esta situaciéon se tomaron diversas ac-
ciones para “calmar” los mercados, enfatizando el compromiso con la dis-
ciplina fiscal, la apertura comercial, la liberalizacion de los flujos de capi-
tal y otras medidas en consonancia con los reclamos y expectativas de ac-
tores claves tanto nacionales como extranjeros. En agosto de 2002, duran-
te el dltimo tramo de la presidencia de EH. Cardoso tuvo lugar el impac-
tante hecho de que los cuatro candidatos presidenciales prometieron al
presidente respetar el acuerdo de gobierno con el FMI. El entonces candi-
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dato, “Lula” da Silva, acept6 dar esa promesa ptblicamente y ademas ele-
v6 una carta, la que complementaba un documento presentado al electo-
rado unos meses antes (“Carta al Pueblo Brasileno” de junio 2002) que
apuntaba en el mismo sentido.

Lula da Silva gano la elecciéon nacional y desde entonces aplicé una
politica econémica muy convencional, que en algunos aspectos voluntaria-
mente va mas alld de los requisitos del FMI. Consecuentemente el riesgo
pais convencional tiene una tendencia a la baja (en diciembre 2002 bajé al
nivel de 1 500 puntos y a menos de mil en marzo 2003). A lo largo de su
gestion una y otra vez se presenté la reduccion del riesgo pais como una
meta de la gestion. Por ejemplo, el presidente del Banco Central, H. Meire-
lles, defiende las resistidas alzas en las tasas de interés ya que “es preciso, en-
tre otras cosas, que el riesgo pais siga cayendo” (Folha Sao Paulo, 3 diciem-
bre 2003); esos altos intereses siguen atrayendo dinero a los mercados fi-
nancieros pero no necesariamente a los emprendimientos productivos. De
todas maneras han tenido lugar algunos sobresaltos, lo que ha servido pa-
ra justificar medidas que refuerzan el programa econdémico conservador
que agrada a los inversores extranjeros y las instituciones financieras mul-
tilaterales (incluyendo medidas como el aumento voluntario del superavit).

En Uruguay se vivieron situaciones similares y mds dramaticas. A
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Figura 4.2. Evolucion comparada del riesgo pais en Argentina, Brasil y Uruguay (2002-
2003). Indicador EMBI+.
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pesar de que la crisis econémica se agudizaba a inicios de 2002, el enton-
ces ministro de economia Alberto Bension justificaba medidas como nue-
vos ajustes y aumento de tributos, para mantener el “grado inversor” de la
deuda uruguaya. El mercado es revestido con una “identidad propia”y por
ello la prensa se refiere a éste como “mercado tranquilo” o “mercado ner-
vioso”, cobrando una jerarquia enorme sobre los tomadores de decisiones
asi como en el resto de la ciudadania. Bajo esas condiciones, la politica
econémica queda supeditada a los intereses de inversores y de los media-
dores de su “percepcion” - las agencias calificadoras. Se podria responder
que esas empresas lo inico que hacen es ofrecer sefiales sobre la situacion
de un pafs, pero en realidad también son parte del problema ya que sus
notas afectan a los agentes econémicos y, desde alli, inciden en el diseno de
las estrategias de desarrollo.

En el caso uruguayo, la crisis avanz6 durante 2002, donde las evalua-
ciones diarias del riesgo pais dejaron de ser un instrumento neutro de me-
dicién para convertirse en un factor de incidencia directa, acelerando la
pérdida de depdsitos en los bancos y la caida de la cotizacion de la deuda
soberana. El proceso desemboc6 en la crisis bancaria y econdmica de me-
diados de 2002, que llev6 a la quiebra a los tres mayores bancos privados
del pais y obligé al gobierno a endeudarse todavia mas. Los sucesivos in-
formes de las calificadoras, incluyendo la pérdida del “grado de inversor”
y otros cambios en las calificaciones, se convirtié en un factor que aceler6
todavia mas la debacle bancaria. Por ejemplo, en mayo Fitch bajé en tres
niveles la calificacién de la deuda uruguaya, advirtiendo sobre las limita-
das capacidades para manejar la crisis bancaria en marcha, lo que aceleré
todavia mds la salida de depdsitos bancarios en los dias siguientes.

Finalmente, el caso mds dramdtico se vividé durante la crisis en Ar-
gentina. Especialmente en 2001, el “riesgo pais” se convirtié en un fantas-
ma que penetr6 la vida cotidiana de los argentinos, mientras el gobierno
lo usaba como justificativo en diversos planes de ajustes. En esos tiempos,
en los noticieros televisivos en el horario central se brindaba dia a dia la
calificacion del riesgo pais, tal como si fuera la temperatura. A inicios del
2001 el riesgo pais de Argentina apenas superaba los 600 puntos, trepd a
un pico en el orden de 5.500 puntos a final del afo, sigui6 subiendo du-
rante el 2002, con un pico que superd los 7 mil puntos a mediados de ese
ano, para descender poco a poco durante el 2003 hacia los 5 mil puntos
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(Fig. 4.2). Sus vaivenes seguian los debates politicos, reaccionaron ante los
sucesivos cambios presidenciales, y en especial durante las campanas elec-
torales.

En el ministerio de economia se sucedieron varios ministros tras la
renuncia de José L. Machinea a inicios de 2001; R. Lépez Murphy ocupd
brevemente el cargo para ser suplantado por Domingo Cavallo, en mo-
mentos que el riesgo pais oscilaba alrededor de los mil puntos. Cavallo
aplicé un “blindaje” que en realidad fue un canje de los papeles de la deu-
da donde esa renegociacién empeoro la situaciéon de endeudamiento del
pais, y por lo tanto su riesgo crediticio. Mientras la crisis politica y econ6-
mica iban de la mano, potenciandose mutuamente, el indicador de riesgo
pais convencional tom¢ protagonismo central con alta presencia en los
medios (Fig. 4.3.). Incluso se acunn6 un dicho popular donde se decia que
“el riesgo pais era tan alto que Argentina se convirtié en un pais de riesgo”.
En ese contexto se originé una reaccién de varios analistas e intelectuales
postulando que el “verdadero” riesgo pais estaba en otro terreno, esencial-
mente la pobreza y la marginacion.

Esta crisis termind con la renuncia del presidente F. De la Rda en di-
ciembre de 2002, con la ciudadania en las calles y un fortisimo deterioro
social y econdmico. Le suceden rapidamente en la presidencia F. Puerta, A.
Rodriguez Sad y E. Duhalde; finalmente en 2003 es electo presidente Nés-
tor Kirchner. Rodriguez Saa declaré el default de la deuda externa, los in-
dicadores de riesgo pais se dispararon y desde entonces se mantienen res-
tricciones econdémicas muy fuertes. También queda en evidencia que la
asignacién del riesgo pais estd fuertemente asociado al problema de la
deuda externa y el papel de los agentes internacionales, tanto los tenedo-
res de papeles de deuda como el Fondo Monetario Internacional (sobre la
crisis argentina puede consultarse a Sevares, 2002b; Parodi Trece, 2003b).

Esto se debe a que el sendero de la gestion econdmica de Argentina
se incub6 a lo largo de la década de 1990, tanto por decisiones nacionales
como por sugerencias, indicaciones y presiones de organismos internacio-
nales, en especial el FMI. Ese tipo de medidas, que con sus matices se re-
piten en todos los demads paises vecinos, apuntan a mantener altos supera-
vits fiscales, reducir los gastos en el drea social, educativa, infraestructura,
etc. De esta manera esas mejorias en los superdvits agradan a quienes ana-
lizaban el riesgo pais convencional, mientras que ignoraba un deterioro
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El riesgo pais llego
a 1754 puntos; la
Bolsa cayo el 7%

Clima de nerviosismo en el mercado local

® Los inversores se hicieron
eco de los rumores sobre una
devaluacién ® Tampoco ayu-
dan los cada vez peores indi-
ces de actividad y la extendi-
da pelea Nacion-provincias

En medio de un clima enrarecido
por los malos indicadores que entrega
a diario la economia local, y potencia-
do por las acusaciones lanzadas en la
campaiia electoral -que dan lugararu-
mores de todo tipo-, los mercados do-
mésticos cayeron ayer hasta fijar nue-
vos minimos en los tiltimos 10 afios, al
tiempo que el riesgo pais se empind
hasta 1754 puntos basicos.

LaBolsa de Comercio portena, afec-
tada por una sostenida ola de ventas,
activada esta vez por operadores del
exterior, perdio 7,02% para arrastrar
el indice Merval a su valor mas bajo
desde el 19 de marzo de 1991, con lo
que encontré un nuevo piso desde que
en abril de ese afo se puso efectiva-
mente en marcha la convertibilidad.

El derrape del indice bursatil local
contrasto con el alza que registraronlas
bolsas en Wall Street (el Dow Jones ga-

1n61,9% y el tecnologico Nasdag, 5,9%)
y sell6 la suerte del Bovespa paulista,
que, tras haber operado en suba por la
influencia positiva de Nueva York, su-
cumbi6 ante la inusitada fuerza que
mostraba la bajalocal y terminoé el dia
resignando un 1,13 por ciento.

Eneste contexto, los bonos registra-
ron bajas de hasta el 3,4% para acen-
tuar la tendencia negativa con que
operan desde que el lunes trascendie-
ron los datos sobre una fuerte caidaen
la recaudacion impositiva, lo que ha-
ce més dificil de concretar la meta del
déficit cero. Esto elevo el riesgo a un
nivel récord, s6lo rozado por momen-
tos el pasado 1° de agosto, cuandoarre-
ciaban los rumores sobre una cesa-
cion de pagos.

Esta vez el fantasma que activo los
temores fue el rumor de una devalua-
cion, lo que determino que entre los
vendedores de ayer se encontraran
fuertes bancos del exterior con pre-
sencia en la Argentina.

Peroel complicado cuadrosuméotro
dato; la posibilidad de que los goberna-
dores del PJ recurran hoy a la Justicia
para reclamar lo que la Nacion les
adeuda por la coparticipacion de im-
puestos. Economia, Pags. 1y 3

Figura 4.3. La relevancia del riesgo pais convencional en los medios de comunicacion.
Seccion de la portada del diario La Nacion, Buenos Aires (4 octubre 2001). En ese
momento se discutia una posible devaluacion, la bolsa de Buenos Aires caia al minimo
de los ultimos diez afnos y el riesgo pais alcanzaba un nuevo pico de 1754 puntos.
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social que socavaba la propia base de cualquier nacidn. De hecho, el FMI
alentd en todo momento las medidas argentinas, incluso aquellas del dlti-
mo tramo del gobierno De la Rua, hasta que a inicios de diciembre de 2001
suspendié un desembolso de fondos que debia ser usado en el pago de ser-
vicios de la deuda. Bajo esta limitacion financiera, y en el marco de la pro-
testa ciudadana, Argentina declar¢ la cesacién de pagos (default).

Si bien el FMI cuestioné duramente el default argentino, en el caso
de la crisis uruguaya, sus autoridades proponian un camino similar. Tan-
to la subgerente A. Krueger como el director adjunto Eduardo Aninat, pro-
pusieron al gobierno uruguayo imponer una restriccion bancaria (similar
al “corralito” que Domingo Cavallo aplic6 en Argentina), establecer el con-
trol de cambios, cerrar los bancos en problemas, y finalmente declarar el
default de la deuda. En especial, Aninat se convirtié en el principal obsta-
culo para lograr una camino alternativo, que finalmente se logré por me-
dio de la asistencia de Estados Unidos, tanto en un préstamo como la im-
posicién de un cambio de estrategia sobre el FMI (véase por ejemplo a
Paolillo, 2004 por los entretelones del papel del Fondo en Uruguay). De es-
ta manera, el pais elaboré un complicado programa de renegociaciéon de
su deuda, que fue aceptado por una abrumadora mayoria de los tenedores
de papeles y que desembocé en que el dia que se realiz6 el canje de la deu-
da, las calificaciones de riesgo pais se redujeran drasticamente al nivel de
los mil puntos. Entretanto, Argentina sigui6 otro camino, y construyé po-
co a poco su propia estrategia de salida del default, y por cierto diferente a
la exigida por el FMI, y que culminé con el mayor canje de deuda de la his-
toria (incluyendo también la mayor quita), en febrero de 2005. Las califi-
cadoras de riesgo nunca acompanaron el proceso de recuperacién argen-
tino, y tras el canje, de la noche a la mafana, la evaluacién que otorgaba
Standard & Poor’s pas6 de Incumplimiento Selectivo a B -.

Estos casos repiten la situacién vivida durante la crisis de sudeste
asiatico de 1997 a 1998. Alli las calificadoras de riesgo, junto al FMI, man-
tuvieron evaluaciones ventajosas hasta la erupcion de la crisis en 1997, a
pesar de saber que aquellas naciones estaban en problemas desde por lo
menos 1996 (Toussaint, 2004).

La necesidad de una mirada alternativa
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Frente a esta situacion queda en claro que es necesario comenzar a
buscar indicadores alternativos, que de incorporen de mejor manera as-
pectos sociales y ambientales claves. La calificacién que se otorga a los pai-
ses no puede quedar restringida a una evaluaciéon econémica de recupera-
cién de ganancias o inversiones, sino que implica analizar condicionantes
e impactos sobre un desarrollo volcado a la calidad de vida y la calidad
ambiental. En ese sentido, es necesario un indicador que permite incorpo-
rar de forma balanceado los aspectos sociales y ambientales, pero que per-
mita también enfrentar el problema de la incertidumbre de la informacién
de otra manera.

Tengamos presente también que en buena medida el uso de califica-
ciones de riesgo es expresion de facetas de la globalizacién. Tanto por esta
razén, como por los factores indicados mas arriba, el camino hacia un in-
dicador alternativo obliga a considerar la capacidad de una nacién para es-
tablecer sus propias estrategias de desarrollo. En ese sentido, el riesgo no
puede ser evaluado contra el rendimiento de los bonos de Estados Unidos,
sino que deben ser analizado en relacion a las propias metas de desarrollo
en América Latina.

Asi, el nuevo indicador debe ser también un instrumento para de-
nunciar las limitaciones de las medidas convencionales y generar un deba-
te sobre el papel que desempenan las empresas calificadoras transnaciona-
les, su dependencia de los inversores y su capacidad técnica.

Este nuevo indicador tampoco puede confundir una empresa con
un pais y, por lo tanto, debe ser sensible a las dindmicas politicas propias
de una nacién. Pero ademas, el sentido del impacto de los factores debe ser
otro; por ejemplo, las medidas de proteccion a los trabajadores o al am-
biente deben reducir el riesgo.

Finalmente, el nuevo indicador debe ser abierto y transparente; no
puede repetirse el proceso donde unos pocos técnicos desde otros paises
califican la situacién en América Latina. Por el contrario, los contenidos de
la nueva calificacién deben ser generados colectivamente por los diversos
actores que sufren directamente los “riesgos” del desarrollo.






5. METODOLOGIA Y CALCULO
DEL INDICE DE RIESGO PAIS
ALTERNATIVO

Denise Gorfinkiel

Frente a la diversidad de problemas que expresan los indicadores de
riesgo pais convencionales resulta indispensable construir un indice alter-
nativo que incorpore aquello que la visién tradicional olvida. Por lo tanto,
un indicador de riesgo pais alternativo debe analizar las variables econé-
micas desde otra perspectiva y debe incorporar los aspectos sociales y am-
bientales, pero también debe hacerlo desde una escala que permita visua-
lizar la dependencia o autonomia que enfrentan los paises frente al proce-
so globalizador. De esta manera se puede aportar a las discusiones sobre
cudles deben ser los caminos para generar estrategias de desarrollo que se
adapten a las condiciones locales y a las caracteristicas propias de cada uno
de estos paises.

Ademas, como se sefial6 antes, el indice de riesgo pais convencional
se hace en referencia a los bonos del Tesoro de los EE.UU. entendiendo que
éstos tienen un riesgo cero. Esa referencia no es aplicable al riesgo pafs al-
ternativo por varias razones: EE.UU. ofrece muchos ejemplos de alto “ries-
go” social y ambiental, sus condiciones econdmicas internas son vulnera-
bles en varios aspectos, etc. Por lo tanto, un paso sustantivo en la confec-
cién del indicador alternativo es determinar “riesgos aceptables” para ca-
da uno de los indicadores. Esos “riesgos aceptables” estdn orientados hacia
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la calidad de vida y el desarrollo sustentable y, por lo tanto, generan los va-
lores de referencia a ser considerados.

En las secciones siguientes se presenta un Indice de Riesgo Pais Al-
ternativo (IRPA). Como primer paso se ofrece las definiciones de trabajo
de “riesgo” y el manejo que se hace de los indicadores. Seguidamente se
describen las variables que se han seleccionado para conformar ese indica-
dor alternativo.

Definicion de riesgo e indicador

Puede definirse el riesgo como la probabilidad de que un dafio ocu-
rra. Cuanto mayor es esa probabilidad para un dano dado mayor es el ries-
go. También cuanto mayor sea el efecto del dano mayor es el riesgo.

Un indicador es una variable, seleccionada y cuantificada que per-
mite ver una tendencia a lo largo del tiempo. Un niimero indice se elabo-
ra partir de uno o mas indicadores para describir una situacién determi-
nada con la finalidad de ver una tendencia que de otra manera no es facil-
mente detectable (Sarandén, 2002).

Definicién del Indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA)

El IRPA expresa la vulnerabilidad social, politica, econémica y am-
biental de los paises de América Latina. En tanto la vulnerabilidad y el de-
terioro se incrementan, también lo hace el IRPA y mayor sera la dependen-
cia de los paises frente a los procesos de globalizacién y por tanto menor
serd su grado de autonomia.

Eleccién de indicadores

El proceso de construcciéon del indice comenzé con la consideracién
de las dimensiones que debian ser incorporadas. Se tomo la decisiéon de
contemplar las siguientes dimensiones: econdmicas, sociales, ambientales,
institucionales y tecnoldgicas.
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La eleccién de los indicadores que conforman un indice es clave (so-
bre las propiedades de los indicadores ver por ejemplo Sarandén, 2002).
En consecuencia, estos indicadores deben reflejar una tendencia, tener
ciertas propiedades y en cierta medida simplificar la realidad. En la elec-
cién de los indicadores se consideraron los siguientes atributos:

Estar estrechamente vinculados con lo que se intenta medir: Sensi-
bles a los cambios. Tener habilidad predictiva, o sea marcar una tendencia
a futuro. Faciles de interpretar (y expresados en unidades equivalentes).
Féciles de recolectar y usar. Confiables. Robustos. Que brinden buena in-
formacion. Que sean integradores, es decir, que sinteticen informacién
pertinente.

Dimensiones y combinaciones de indicadores

Para el analisis se tomaron cinco dimensiones bésicas (Cuadro 5.1).
Seguidamente se consideraron en total una treintena de indicadores que
reflejaran de una u otra manera esas dimensiones. Esta primera versién
del indice estd limitada por la ausencia de informacién bdsica en algunos
indicadores y para ciertos paises.

A partir de los indicadores sobre los que se tenfa informacién apro-
piada se eligieron distintas combinaciones para cada pais. En cada caso se
buscé mantener un balance entre el ndmero de indicadores para cada di-
mension. Las primeras series de evaluaciones se basaron en una compara-
cién entre los paises de América Latina. Se aplicé la siguiente férmula a los
efectos de normalizar los valores y promediarlos:

valor real — valor minimo

valor mdximo — valor minimo

El uso de esta formula llevé a que se compararan los valores de ries-
go alternativo entre los distintos paises latinoamericanos. En consecuen-
cia, se obtuvo un resultado donde la mayoria de los paises adquirieron va-
lores similares, por lo general en torno al valor medio. Desde esta aproxi-
macion el pais latinoamericano con mejores indicadores termina conver-
tido en referencia para el célculo del riesgo pais; no existe una evaluacién
de base sobre cudl es el riesgo aceptable que corresponde a las mejores
condiciones econdmicas, sociales y ambientales.
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Cuadro 5.1. Dimensiones y posibles indicadores

Dimensién a analizar Indicadores posibles de ser seleccionado

Dimension Econdmica Deuda Externa como porcentaje del Producto Bruto Interno,
Intereses devengados o pagados como porcentaje de expor-
taciones totales. Exportaciones Primarias como porcentaje de
exportaciones totales. Servicio de Deuda como porcentaje de
exportaciones. Tasa de inversion (Formacion de Capital Fijo so-
bre Producto Bruto Interno). Inversion extranjera directa neta.
Relacion de la balanza comercial sobre el PBI. Ahorro interno.

Dimension Social Tasa de Alfabetismo. Tasa de mortalidad infantil. Porcentaje de
pobreza urbana. Tasa de desempleo abierto urbano. indice de
Gini. Poblacion bajo la linea de pobreza. Distribucion del in-
greso en los hogares. Indicadores sobre gasto publico en edu-
cacion y salud.

Dimension Ambiental Porcentaje de areas protegidas. Produccion de energia reno-
vable sobre el total de energia consumida. Eficiencia energéti-
ca (miles de millones Btu/Millones Dolares PBI). Emisiones de
didxido de carbono per capita. Porcentaje de Tierras fertiliza-
das.

Dimension Institucional Libertades civiles y politicas. Satisfaccion con la democracia.
Apoyo a la democracia.

Dimension Tecnologica Gasto en Investigacion y Desarrollo como porcentaje del PBI.
indice de Innovacion Tecnologica. Numero de patentes per
capita. Numero de celulares por persona. Acceso a Internet.
Numero de cientificos e Ingenieros. Tasa de matriculacion de
los niveles primario secundario y terciario.

Por lo tanto, es evidente que se debe elaborar una referencia contra
la cual establecer el riesgo actual que enfrentan las naciones latinoameri-
canas. En otras palabras, se necesita una referencia de vulnerabilidad acep-
table contra la cual hacer las comparaciones. Es evidente que esa referen-
cia no puede ser tomada de otro pais, ya que todos ellos, atin los industria-
lizados, estan lejos de los 6ptimos econdmicos, sociales y ambientales. No
se puede tomar a Estados Unidos o alguna de las naciones europeas. Pero
ademads es necesario aceptar que esa referencia debe ser un nivel de “ries-
go aceptable”, para permitir flexibilidades y diversidades en los patrones de
desarrollo a seguir y dotar de mayor realismo a la medida.

Por consiguiente, en una segunda instancia de nuestra investigacion,
se determinaron valores de “riesgo aceptable” para cada una de las varia-
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bles. El conjunto de indicadores de “riesgo aceptable” permite configurar
un “pais de riesgo aceptable” (PRA). Ese pais de “riesgo aceptable” no exis-
te como tal, sino que es una construccion tedrica que resulta de la suma de
todos los riesgos aceptables en cada una de las dimensiones del analisis.
Para cada variable se determiné un objetivo claramente orientado a la sus-
tentabilidad ambiental, la justicia social y la equidad econémica y desde
ese proposito se establecieron margenes de riesgo aceptable.

Finalmente se seleccionaron 11 indicadores. Bajo esta nueva cir-
cunstancia se aplicd la siguiente férmula de célculo para cada uno de los
indicadores:

Valor para el pais - Valor para el Pais con Riesgo Aceptable

Valor para el Pais con Riesgo Aceptable

Una vez recalculadas todas las variables de acuerdo con esta formu-
la, se realizé una sumatoria de las mismas teniendo en cuenta el sentido de
la variable. Como tltimo paso se ordenaron los valores finales por rangos

(ranks).

Indicadores seleccionados y definiciones

A continuacién presentamos los indicadores seleccionados para
confeccionar el indice de riesgo alternativo. Para cada indicador se presen-
ta su definicion, la fuente de datos, la justificacién de su causalidad con el
riesgo del deterioro, el valor tomado como referencia para determinar el
“riesgo aceptable” y su justificacion; finalmente se advierte si el indicador
debié ser invertido.

1. Porcentaje de las exportaciones de productos primarios sobre las
exportaciones totales de mercancias

Las exportaciones de mercancias incluyen el valor de todas las mer-
cancias proporcionadas al resto del mundo. Exportaciones de Productos
primarios se refiere a productos alimenticios, materias primas agricolas,
minerales metaliferos y metales.
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Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico 2002.

Justificacién: el aumento de la proporcién de productos primarios
que se exportan implica un mayor riesgo de deterioro ambiental. América
Latina sigue basando la parte sustancial de sus ventas al exterior en mate-
rias primas (hidrocarburos, minerales, productos agricolas, ganaderos, fo-
restales y pesqueros), los cuales tienen altos impactos ambientales. Al au-
mentar esa proporcion se incrementa el riesgo de deterioro ambiental y
social, no solo desde la perspectiva del uso intensivo de los recursos natu-
rales sino también de la poca inversion en desarrollo tecnoldgico y en in-
dustrias que generen un mayor valor agregado utilizando ademds tecnolo-
gias limpias. Las materias primas tienen términos de intercambio en cai-
da, por lo que también es una dindmica negativa desde el punto de vista
econdmico.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: el valor de referencia para es-
ta variable es 25%. En tanto existen paises que por sus caracteristicas na-
turales no alcanzan a producir lo necesario para autoabastecerse ya que
sus economias se basan, por ejemplo, en la extracciéon de minerales, se pre-
vé cierto margen para que los paises con superavit en productos primarios
los exporten hacia estos paises.

Se trata de una variable que no solo refleja los aspectos econémicos
que pretende medir el indicador de riesgo alternativo sino que expresa
cuestiones ambientales en tanto refleja un uso intensivo de recursos na-
turales.

2. Servicio de deuda como porcentaje de las exportaciones de bienes
y servicios

Exportaciones de bienes y servicios corresponde al valor de todos
los bienes y servicios de mercado proporcionados al resto del mundo, in-
cluidos el valor de mercancias, fletes, seguro, transporte, viaje, derechos de
patente, honorarios por licencia y otros servicios. El servicio total de la
deuda suma de los reembolsos de los capitales e intereses pagados efecti-
vamente en divisas, bienes o servicios respecto de la deuda de largo plazo,
los intereses pagados respecto de la deuda de corto plazo y los reembolsos
al Fondo Monetario Internacional.
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Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificacién: mayor porcentaje significa menos recursos para inver-
sién y desarrollo por lo que mayor es el riesgo de deterioro econémico, so-
cial y ambiental. La deuda externa se ha transformado en un problema en-
démico para los paises de América Latina. El pago de los servicios de la
deuda es una carga con impactos ciertamente negativos, no sélo para la
economia sino también para el desarrollo social. Los paises pierden auto-
nomia y margen de maniobra en lo que refiere a las politicas econémicas
teniendo que ajustarse a los reclamos de los acreedores. Las transferencias
de recursos al exterior por concepto de pago del servicio de la deuda ade-
mds, impide generar ahorro interno. Genera, también, una alta carga fis-
cal con impactos negativos en los ciudadanos y una disminucién de dis-
ponibilidad de dinero para poder hacer frente a los gastos en salud y edu-
cacién. La probabilidad de deterioro social y econdmico es clara; también
ambiental en tanto no se destinan recursos a su protecciéon. Finalmente,
potencia las estrategias exportadoras de recursos naturales.

Valor de riesgo aceptable y justificacién: en este caso se han conside-
rado las propuestas de las organizaciones y analistas que trabajan en una
revision sobre la deuda externa y que recientemente han recordado el
Acuerdo de Londres de 1953. Ese acuerdo se logré después de finalizada la
II Guerra Mundial, donde los paises aliados deciden, con Estados Unidos
a la cabeza, renegociar la deuda externa alemana. La finalidad era evitar
una mayor crisis politica y econémica en ese pais. A los efectos de mante-
ner la estabilidad social, politica y econémica de Alemania, los paises alia-
dos firman el “Acuerdo de Londres”, donde Alemania se comprometia en
la estructura de pago basada en Kaiser (2002); ver Cuadro 5.2.

En el caso de un riesgo aceptable, se toma como el valor de referen-
cia un porcentaje de 3,96% del total del servicio de la deuda sobre las ex-
portaciones de bienes y servicios.

Cuadro 5.2.- Acuerdo de Londres de 1953
para el endeudamiento de Alemania

Servicio Deuda / Exportaciones 3,96%

Deuda Total / PIB 21,21%

Servicio Deuda / Gasto Fiscal 4,49%
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3. Porcentaje de Areas Protegidas sobre el total de superficie por pais

La Unién Internacional para la Conservaciéon de la Naturaleza
(IUCN) define Area Protegida como un espacio bajo proteccién ambien-
tal y mantenimiento de su diversidad bioldgica, de los recursos naturales y
culturales asociados y cuyo manejo se basa en instrumentos legales. En
nuestro caso, el dato de porcentaje de areas protegidas refiere al total de
hectdreas bajo régimen de protecciéon en cada pais.

Fuente: World Resources 2002-2004.

Justificacion: mayor porcentaje de dreas protegidas supone mayor
probabilidad de mantener la diversidad bioldgica y por tanto un menor
riesgo de deterioro ambiental y social. El uso intensivo del recurso tierra
genera el deterioro de los ambientes naturales, su fauna y su flora, pero
ademas erosiona la base productiva. Si bien actualmente la estrategia se-
guida es la proteccién de sitios pequefios y aislados, ésta no ofrece garan-
tias en el largo plazo (medida en miles de afios; Gudynas, 2002).

Valor de riesgo aceptable y justificacion: las propuestas de la biologia
de la conservacién postulan que es necesario establecer sistemas y redes de
proteccion que cubran aproximadamente el 50% de las superficies conti-
nentales. Para asegurar la preservacion de la biodiversidad entonces, al
menos la mitad de la superficie de cada region debe estar bajo algin siste-
ma de drea protegida.

4. Emisiones de diéxido de carbono en toneladas métricas per capita

Refiere a las emisiones de diéxido de carbono debido a la quema de
combustibles fosiles y a la produccion de cemento. Se calculan las emisio-
nes sobre la base de datos acerca del consumo de combustibles sélidos, li-
quidos y gaseosos, y de gas llameado.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificacién: mayor porcentaje significa mayor uso de energia de
forma no sostenible, lo que significa una mayor probabilidad de deterioro
ambiental asi como de la calidad de vida de los ciudadanos. Este indicador
refleja el uso del medio ambiente y el valor que adquiere hace referencia a
una mayor probabilidad de deterioro ambiental. El consumo de energia
basada en combustibles fosiles tiene impactos sobre el medio ambiente. El
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uso de los recursos fésiles conduce a un agotamiento de las reservas co-
rrespondientes, ademads de los impactos que tiene su uso en el suelo, aire y
tierra.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: el valor adoptado para el pais
de riesgo aceptable es 2,9 toneladas per capita, basado en la propuesta del
Panel Internacional sobre Cambio Climatico. Este valor fue adoptado en
el marco de los acuerdos de Cambio Climdtico y por tanto busca que la
disminucién de esas emisiones genere un aumento de la calidad ambien-
tal y de vida. Segtn el IPCC, asegurar un escenario a futuro sin un cambio
climdtico peligroso lleva a que el nivel de emisiones sea en el afio 2050 de
8GtC al ano: suponiendo una poblacién de 10.000 millones de personas
para esa fecha resulta en una emision per capita de 0.8 GtC, donde consi-
derando que 1 ton CO, = 3.66 ton de C resulta que las emisiones de CO,
per cdpita ideales hacia el 2050 son 2.9 ton CO» (G. Honty, CEUTA, co-
mun. pers., 2003).

5. Gasto Social sobre el Producto Bruto Interno

Este indicador refleja el gasto en salud y en educacién que realizan
los gobiernos. El gasto se presenta en relacion al PBI; en el caso de la edu-
cacién incluye los tres niveles.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificacion: la falta de acceso a educacion y salud reduce el bienes-
tar social y la calidad de vida de las personas asi como las condiciones pa-
ra promover al desarrollo. Un mayor porcentaje de gasto en educacién y
salud, reduce el riesgo de deterioro social y econémico. Cuanto mayor sea
el gasto en estas cuestiones bdsicas, mejorard la calidad de vida.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: en este caso el valor se inspi-
16 en el porcentaje de gasto en salud y educacion que tienen paises en don-
de hemos considerado que sus habitantes tienen una calidad de vida y bie-
nestar mayor al latinoamericano y que es posible tomar como aceptable.
Se ha elegido el valor de Suecia, que es 14,3%.
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6. Tasa de alfabetizaciéon

Refiere al porcentaje de personas de 15 afios o mas que pueden leer,
escribir y comprender un texto corto y sencillo en su vida cotidiana.

Fuente: Informe de Desarrollo Humano, 2003.

Justificacién: un pais con una mayor tasa de alfabetizacién se encon-
trard en una mejor situaciéon que aquel con menos personas alfabetizadas,
y se reduce el riesgo social. La probabilidad de deterioro es menor en tan-
to es posible argumentar que este pais tiene gente capacitada para cons-
truir su propio desarrollo.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: en tanto pre existe la posibi-
lidad de que exista cierto porcentaje que no puede acceder a la educacién
ya sea por incapacidad como por voluntad, pero se ha llevado ese valor a
un minimo: 98%.

7. Distribucion del ingreso. Participacion en el ingreso total del 40%
de hogares mas pobres

Este indicador analiza la equidad en la distribucién de la riqueza y
el nivel de pobreza.

Fuente: CEPAL, 2003.

Justificacion: menor porcentaje del indicador, mayor el riesgo de de-
terioro social, econdmico y ambiental y mayor la probabilidad de que exis-
ta una crisis social. Tal como lo expresa su nombre, esta variable mide el
porcentaje del ingreso total que recibe el 40% mds pobre. Es una variable
que permite medir la desigualdad que caracteriza nuestras sociedades.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: la meta de riesgo aceptable se
basa en niveles de bienestar y calidad de vida equitativos para todos los
ciudadanos, donde este indicador de distribucién del ingreso debe reflejar
una sociedad igualitaria. Por lo tanto el valor para éste es 40%.

8. Tasa de matriculacion bruta

Refiere al nimero de estudiantes registrados en un nivel de ense-
nanza, sea primaria, secundaria o terciaria, sea cual fuere su edad, como
porcentaje de la poblacién en edad escolar oficial para ese nivel.
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Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificacién: mayor porcentaje supone menor riesgo social, econd-
mico y ambiental. El indicador alude a las condiciones de vida de las per-
sonas, su capacidad para constituirse en sujetos sociales, contribuir a la in-
novacion tecnoldgica, lograr empleos mds complejos, etc.

En el caso especifico del campo cientifico y tecnolédgico es necesario
reconocer que indicadores como el esfuerzo en investigacién y desarrollo
o el numero de cientificos no cuenta con buenos indicadores para la ma-
yor parte de los paises de la regién. Por ello, hemos optado por una varia-
ble que puede aproximarse a lo que podria estar generando las bases para
que esto ocurra y es el porcentaje de matriculacion.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: al igual que para el caso de la
tasa de alfabetizacién, consideramos que el valor del riesgo aceptable es
98%.

9. Usuarios de Internet

Entre los indicadores tecnolégicos el numero de usuarios de inter-
net es de gran importancia para evaluar acceso y disponibilidad de nuevas
tecnologias.

Fuente: Informe de Desarrollo Humano, 2003.

Justificacion: esta variable alude a las capacidades en ciencia y tecno-
logia, la conectividad para democratizar la informacién, etc.

Valor de riesgo aceptable y justificacién: en este caso el valor de ries-
go aceptable es del orden de 900 por mil. Siempre existe la posibilidad de
que exista gente que no pueda acceder a Internet, ya sea por problemas de
incapacidades o por eleccién propia.

10. Libertades civiles y politicas

Indicadores que evaltian las libertades civiles y politicas como con-
dici6én indispensable para mantener procesos democraticos.

Fuente: Freedom House, en referencias a 2001.

Justificacién: mayor valor supone un mayor riesgo de deterioro. Es-
te indicador hace referencia a las libertades civiles (respeto y proteccion de
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los derechos religiosos, étnicos, econdémicos, libertad de prensa, de asocia-
cién) y a los derechos politicos que gozan los ciudadanos de un determi-
nado pais. El argumento es que cuanto mayores libertades y derechos ten-
gan los ciudadanos de estos paises, menor serd la probabilidad de deterio-
ro social.

Se calcula en base a encuestas que realiza “The Freedom House”
donde se promedia dos indicadores: libertades civiles y libertades politi-
cas. Los valores que adquiere van de 1 a 7.

Valor de riesgo aceptable y justificacion: el valor del riesgo aceptable
es 1, donde se alcanza el mayor grado de libertad civil y politica.

11. Apoyo a la democracia

Fuente: Latinbarémetro, 2002.

Justificacion: cuanto mayor sea el apoyo que exista respecto a las ins-
tituciones democriticas de cierto pais, obviamente que la probabilidad de
deterioro disminuye. Sus ciudadanos muestran confianza en sus gober-
nantes, lo que lleva a un menor cuestionamiento de las politicas sociales y
econdmicas adoptadas.

Valor de riesgo aceptable y justificacién: el valor adoptado es de
100%.

Resultados

Se seleccionaron once indicadores que intentan reflejar la dimen-
sion econdmica, social, ambiental, institucional y tecnolédgica. En el Apén-
dice 5.1 se ofrece la matriz de datos completa. La determinacion final del
indice de riesgo pais alternativo se expresa como:

RPA = DEU + EXP — APR + EMI — GSO — TAL — DING + LIB
— APO — MATR - INT

Donde DEU explica el servicio de deuda como porcentaje de las ex-
portaciones de bienes y servicios; EXP refiere al porcentaje de las exporta-
ciones de productos primarios sobre las exportaciones totales de mercan-
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cias; APR indica el porcentaje de areas protegidas del pais; EMI refiere a la
cantidad de emisiones de didxido de carbono per capita, GSO indica que
porcentaje del gasto publico se dedica al gasto social, medido como el gas-
to en salud y educacién; TAL refiere al porcentaje de las personas mayores
de 15 afios que tienen algin grado de alfabetizacién; DING explica la va-
riable referida a la distribucién del ingreso; LIB refiere a las libertades po-
liticas y civiles; APO quiere explicar el apoyo a las instituciones democra-
ticas; MATR refiere a la tasa de matriculacion en la ensenanza en cualquier
grado; INT refiere a los usuarios de internet.

Los valores obtenidos para el indice se presentan en el Cuadro 5.4.
Segtin surge de los datos, el pais con mayor riesgo es Brasil, seguido de Ar-
gentina. Costa Rica presenta el menor nivel de riesgo.

Cuadro 5.4 - indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA)

N Pais IRPA
1 Brasil 28,12
2 Argentina 22,72
3 Peru 17,68
4 Bolivia 15,01
5 Colombia 13,86
6 Chile 12,58
7 Nicaragua 12,48
8 Venezuela 11,76
9 México 11,64
10 Ecuador 11,45
11 Honduras 11,06
12 Uruguay 10,52
13 Paraguay 9,75
14 Guatemala 8,89
15 Panama 7,64
16 Republica Dominicana 7,52
17 El Salvador 6,53
18 Costa Rica 4,62
19 PRA 0
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Apéndice. Tabla de Datos

Anos de Referencia 1999 a 2001. EXP porcentaje de las exportacio-
nes de productos primarios sobre las exportaciones totales de mercancias;
DEU servicio de deuda como porcentaje de las exportaciones de bienes y
servicios; APR porcentaje de dreas protegidas; EMI porcentaje de emisio-
nes de diéxido de carbono per cépita; GSO gasto social; TAL tasa de alfa-
betizacion; DING distribucién del ingreso; INT usuarios de internet;
MATR tasa de matriculacion; LIB libertades civiles y politicas; APO apoyo
de la democracia.

DEU EXP APR EMI | GSO TAL | DING | LIB | APO | MATR | INT
Argentina 71,3 67,6 6,6 3,8 8,7 96,9 15,4 1,5 65 89 [100,8
Bolivia 39,1 79,4 13,4 1.4 10,4 86,0 9.2 2,0 52 84 21,8
Brasil 90,7 46,0 6,7 1,8 8,1 87.3 10,1 3,0 37 95 46,6
Chile 26,0 82,2 18,9 4,2 7,3 95,9 13,8 2,0 50 76 1201,4
Colombia 28,6 60,6 10,2 1.5 9.9 91.9 123 | 40 39 71 27,0
Costa Rica 8,2 37,6 23,0 1,6 8,8 95,7 15,3 1.5 77 66 93,4
Ecuador 17,3 88,1 18,3 1,9 2,8 91,8 14,1 3,0 47 72 25,9
El Salvador 6,7 45,1 0,4 0,9 6,1 79,2 13,8 2,5 49 64 23,4
Guatemala 9,4 61,8 20,0 0,9 4,0 69,2 12,8 3,5 45 57 17,1
Honduras 19,3 73,0 6,4 0,8 8,3 75,6 11,8 3,0 57 62 13,8
Mexico 30,2 15,0 10,2 3,9 6,9 91.4 14,6 2,5 63 74 36,2
Nicaragua 23,0 88,2 17,8 0.8 7,3 66,8 10,4 3,0 63 65 14,4
Panama 10,0 86,8 21,7 2,9 11,2 92,1 12,9 1,5 55 75 41,4
Paraguay 10,4 83,7 3.5 0,8 8,0 93,5 13,1 3,5 41 64 10,6
Perd 42,8 81,4 6,1 1,2 6,1 90,2 13,4 3,5 55 83 76,6
R Dominicana 4,8 92,0 51,9 2,8 4,3 84,0 14,5 2,0 74 21,5
Uruguay 29,2 58,4 0,3 2,0 7,9 97,6 | 21,6 1,0 77 84 119
Venezuela 15,7 88,8 63,8 5,3 7,1 92,8 14,6 4,0 73 68 46,8
Pais de Riesgo
Aceptable 3,96 25 50 2,9 14,3 98 40 1 100 98 900




6. CALIFICACION Y EVALUACION
DEL RIESGO PAIS ALTERNATIVO

Denise Gorfinkiel y Eduardo Gudynas

El Indicador de Riesgo Pais Alternativo (IRPA) ofrece una herra-
mienta para analizar desde otra perspectiva la situaciéon en América Lati-
na. En efecto, mientras que las calificadoras de riesgo tradicionales enfati-
zan aspectos econémicos y financieros, el IRPA incorpora otras dimensio-
nes, como la social, politica y ecolégica. En el presente capitulo se explo-
ran con mas detalle algunos de los resultados del ejercicio.

Riesgo Pais Alternativo en América Latina

El IRPA para 18 paises de América Latina arrojo valores de 4,62 pa-
ra Costa Rica a 28,12 para Brasil (Cuadro 6.1). La dispersién de los valo-
res es muy alta y arroja a un amplio conjunto de paises que se encuentran
muy alejados del “riesgo aceptable”. En efecto, se observa un conjunto im-
portante de naciones con valores superiores a 10 (Cuadro 6.2). Esta claro
entonces que la mayor parte de las naciones latinoamericanas se encuen-
tra bajo condiciones alejadas de enfrentar “riesgos aceptables”.

Es necesario establecer escalas de valores para poder clarificar los
valores que toma el IRPA. Prosiguiendo con la analogia con las calificado-
ras de riesgo convencionales, y para acentuar el contraste con ellas, se de-
ben establecer categorias de riesgo. En ese sentido se definieron las si-
guientes categorias de riesgo socioambiental:
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Cuadro 6.1. Indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA).
La base de comparacion es una construccion teodrica
de un “pais” de riesgo aceptable (PRA).

N° Pais IRPA
1 Brasil 28,12
2 Argentina 22,72
3 Peru 17,68
4 Bolivia 15,01
5 Colombia 13,86
6 Chile 12,58
7 Nicaragua 12,48
8 Venezuela 11,76
9 Meéxico 11,64
10 Ecuador 11,45
11 Honduras 11,06
12 Uruguay 10,52
13 Paraguay 9,75
14 Guatemala 8,89
15 Panama 7,64
16 Rep. Dominicana 7,52
17 El Salvador 6,53
18 Costa Rica 4,62

+ Tolerable (T), para valores del IRPA de 0 a 5,

*  Amenaza (A), valores entre 5 y 10, indicando deterioro social,
ambiental y econémico;

+  Critico (C), valores de 10 a 20, reflejando una situacién critica
con impactos negativos;

+ Default Socioambiental (D), para valores superiores a 20, refle-
jando situaciones con los mayores impactos sociales, politicos y
ambientales.
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El resultado de la clasificaciéon demuestra que en 18 paises latinoa-
mericanos s6lo uno, Costa Rica, se encuentra préximo a valores de “ries-
go aceptable”. Todas las demds naciones de la region enfrentan situaciones
de riesgo mds altas con vulnerabilidades y efectos negativos crecientes. Seis
paises son calificados en situacién de Amenaza, incluyendo a varias nacio-
nes pequenas e intermedias tanto del Cono Sur (Paraguay y Uruguay) co-
mo de Centroamérica.

Nueve paises tienen calificacion Critica, incluyendo a economias
importantes como Colombia, Chile y México. Es importante advertir que
el conjunto mds numeroso de paises se encuentra precisamente en esa
condicién, donde se agregan mutuamente los efectos negativos en las di-
mensiones econdmica, politica, social y ambiental.

Frente a esa situacion se advierte la buena ubicacién de paises cen-
troamericanos en la escala, lo que se debe a factores como la incorporacién
de indicadores ambientales, ya que alli se ha avanzado comparativamente
mds en estrategias ecoldgicas. En otros casos, como Uruguay, los proble-
mas econdmicos son contrabalanceados por mejores condiciones politicas
e institucionales. De todas maneras es importante advertir que buena par-
te de la base de datos en la construccién del indicador toma informacién

Cuadro 6.2. Ordenamiento del IRPA
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Cuadro 6.3. Calificacion de los paises Latinoamericanos
en la escala del indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA)

Paises Clasificacion Ranking
Brasil Default Socio Ambiental D
Argentina Default Socio Ambiental D
Peru Situacion Critica @
Bolivia Situacion Critica C
Colombia Situacion Critica C
Chile Situacion Critica @
Nicaragua Situacion Critica C
Venezuela Situacion Critica C
Meéxico Situacion Critica @
Ecuador Situacion Critica C
Honduras Situacion Critica C
Uruguay Situacion de Amenaza A
Paraguay Situacion de Amenaza A
Guatemala Situacion de Amenaza A
Panama Situacion de Amenaza A
Rep. Dominicana Situacion de Amenaza A
El Salvador Situacion de Amenaza A
Costa Rica Situacion Tolerable T

para 2000 a 2003, y en algunos casos muchos de los aspectos sociales y eco-
némicos se han deteriorado todavia mas en los tltimos tiempos.

Dos paises estdn al tope de la escala, con valores sustancialmente
mads altos que las demds naciones. Por lo tanto se califica a Brasil y Argen-
tina en “Default Socioambiental”.

Finalmente, se calcul6 el IRPA para Estados Unidos, que arrojé un
valor de 6.42 puntos (Cuadro 6.7), lo que lo ubica dentro de una Situacién
de Amenaza. En relacién a los paises latinoamericanos se ubica por detrés
de Costa Rica, con un valor préximo al de El Salvador. En este caso apare-
cen como factores a favor comparativamente mejores indicadores sociales
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y econdémicos. Sin embargo, este resultado que podria ser interpretado co-
mo muy ventajoso, debe ser examinado con cuidado ya que el impacto del
endeudamiento opera de diferente manera en EE.UU. que en las naciones
latinoamericanas, y por lo esa posicion podria estar subestestimada.

Cuadro 6.4.
indice de Riesgo Pais Alternativo de Estados Unidos

A modo de comparacion, se realizd el analisis del Riesgo Pais Alternativo de Estados Uni-
dos, para el que fueron utilizados los mismos datos que para los demas paises de América Latina.

Para la serie de datos se utilizo la misma fuente y el mismo periodo de referencia que pa-
ra los paises latinoamericanos. Sin embargo, para los datos referentes a la variable, servicios de deu-
da como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, se utilizd como fuente Guia del
Mundo 2003/2003, para la distribucion del ingreso en los hogares y participacion en el ingreso to-
tal del 40% mas pobre, se usaron datos de UNICEF. Para la variable, “Apoyo a la democracia”, fue-
ron utilizadas otras encuestas diferentes al Latinbarometro, ya que éste no mide el apoyo a las ins-
tituciones democraticas en Estados Unidos. Se usé una encuesta realizada por The Gallup Pool en
el aflo 2003, en la cual se obtuvo que el 70% de los norteamericanos estan satisfechos en céomo
trabaja la democracia en su pais (28% estan muy satisfechos y el 42% estan satisfechos de alguna
manera).

Una vez obtenidos los datos para los once indicadores, se utilizd la misma férmula que pa-
ra los paises latinoamericanos. Los valores de cada uno de estas variables son presentados en el
cuadro siguiente. Una vez realizado los calculos el valor del indice de Riesgo Pais Alternativo para
Estados Unidos el resultado fue de 6,46 puntos.

Tabla de Datos para Estados Unidos

DEU EXP APR EMI GSO | TAL |DING LIB | APO [ MATR INT

Estados Unidos 0 14 25,9 | 19,7 10,6 99 16 1 70 94 |501,5

PRA 3,96 25 50 2,9 14,3 98 40 1 100 98 900

PRA- Riesgo Pais Aceptable
Rocio Lapitz

Brasil y Argentina en “default socio-ambiental”

La calificacion alternativa de riesgo pais concluye que Brasil y Ar-
gentina se encuentran en “default socio-ambiental”. En efecto, los dos pai-
ses se encuentran en el extremo de la escala de valores de riesgo, mostran-
do importantes deterioros especialmente en varios de los indicadores eco-
némicos, sociales y politicos. Argentina cuenta con mejores indicadores
institucionales y politicos y Brasil muestra debilidades en ese terreno; la si-
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tuacion es la inversa en los indicadores ambientales. Pero en ambos casos
las demds dimensiones muestran importantes efectos negativos.

La situacion de Brasil es todavia mds grave que la de Argentina, tan-
to por la fragilidad de su economifa, el fuerte endeudamiento externo, co-
mo por sus problemas sociales, ambientales y debilidad institucional. En
el caso de Argentina esta situacidn se asemeja a la calificaciéon otorgada por
las empresas convencionales, en tanto esta nacidon se encuentra en “de-
fault” por cesacion de pagos de su deuda desde la crisis del gobierno de E.
De la Raa. El reciente canje de la deuda argentina si bien ha significado sa-
lir del estado de default selectivo, en nuestra calificacién no necesariamen-
te se asegura una mejoria en el IRPA, ya que en los aspectos sociales, am-
bientales e institucionales, se mantienen serios problemas.

En nuestra evaluacidn, Brasil enfrenta una situacion todavia mads
negativa que Argentina, seguramente desde el afio 2000. Este hecho no se
refleja en las calificaciones convencionales precisamente porque se man-
tienen los pagos de servicios de deuda, los superdvits comerciales y el flu-
jo de capitales, que en el caso convencional son interpretados como aspec-
tos positivos, mientras que contintian los impactos sociales y ambientales,
que ni siquiera son evaluados por los procedimientos tradicionales. Si bien
Brasil alcanz6 altos valores de riesgo convencional, en el orden de los 1500
puntos, desde que se ha instalado la administracién de “Lula” da Silva sus
valores han bajado sustancialmente (llegando al nivel de los 400 puntos en
2005). Al modificar la valoraciéon de los indicadores y al aumentar el es-
pectro de dimensiones cubiertas, tal como postula el IRPA, queda en evi-
dencia el deterioro profundo en estos paises.

Evaluacion de los impactos negativos

La situacion de “default socioambiental” puede ser evaluada desde
otro dngulo. Es posible tomar uno por uno los peores valores para cada
uno de los indicadores, y de esta manera conformar una situaciéon del
“mayor riesgo”. Se genera asi el analogo a un pais cuyos indicadores de
riesgo alternativo corresponde al conjunto de los peores indicadores para
cada uno de los aspectos analizados. Es importante tener presente que esos
son valores “reales” y que corresponden a situaciones concretas en Améri-
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ca Latina, y en este ejercicio solamente se los agrupa en un pais ficticio que
concentra los peores indicadores.

Este “pais” con el peor riesgo alcanza un valor de 33,34 en la escala
del IRPA. Es evidente que el valor de riesgo alternativo de Brasil se encuen-
tra muy préximo, y por lo tanto se refuerza la calificacién otorgada de “de-
fault socioambiental” (Cuadro 6.5).

Cuadro 6.5. Indice de Riesgo Pais Alternativo comparado contra la situacion
de mayor riesgo. El indicador de mayor riesgo se construye tomando cada
uno de los peores indicadores registrados.

Pais Indice Riesgo
Alternativo

Pais con el mayor riesgo 33,32

1 Brasil 28,12

2 Argentina 22,72

3 Peru 17,68

4 Bolivia 15,01

5 Colombia 13,86

Comparaciones entre los indices convencional y alternativo

Resulta interesante comparar los valores de riesgo pais convencional
con aquellos que hemos obtenido para el riesgo pais alternativo. Esta com-
paracién tiene algunas limitaciones. El riesgo pais convencional se mide
diariamente por lo que toma diferentes valores; en cambio, este primer
ejercicio de IRPA surge de variables anuales y que en ciertos casos reflejan
aspectos estructurales de la sociedad, por ejemplo la tasa de matriculacién
o la tasa de alfabetizacion, y que estan sujetas a cambios mads lentos, asi co-
mo a relevamientos de mds largo plazo.

En virtud de que el riesgo pais convencional es un valor diario, se de-
cidi6 utilizar el promedio para el ano 2002, en tanto las fuentes de datos
para el IRPA reflejan informacién de los paises para los anos 2000 a 2003.
La comparacién se ofrece en el Cuadro 6.6; para facilitar el andlisis se com-
paran los rankings resultantes para cada indicador en el Cuadro 6.7.
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Cuadro 6.6. Comparacion de indicadores convencional y alternativo.
indice Riesgo Pais Convencional EMBI (Emerging Markets Bond Index)
calculado por JP Morgan; promedio afio 2002. IRPA (Indice Riesgo Pais
Alternativo); se multiplica por 100 a los efectos de tener valores similares
que faciliten la comparacion.

Paises EMBI (2002) IRPA
Argentina 6303 2283
Brasil 1445 2817
Ecuador 1264 1147
Venezuela 1223 1180
Peru 676 1776
Colombia 645 1389
Panama 446 768

México 323 1168
Chile 250 1280

Cuadro 6.7.- Ranking de posiciones en el indicador alternativo IRPA'y en el
riesgo pais convencional EMBI. El riesgo aumenta de abajo hacia arriba.

Ranking Riesgo Indicadores de Riesgo
Pais Alternativo Pais convencional
Brasil Argentina
Argentina Brasil

Perd Ecuador

Colombia Venezuela

Chile Peru

Venezuela Colombia

Meéxico Panama

Ecuador México

Panama Chile
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Los resultados obtenidos son muy distintos. Si bien Argentina y Bra-
sil aparecen intercambiados entre el primer y segundo lugar, luego de ins-
talado el gobierno Lula los valores de riesgo pais han caido sustancialmen-
te. Un proceso de desacople similar se vivié en Uruguay cuando se dispa-
16 el riesgo pais convencional al tiempo de la crisis bancaria 2002, mien-
tras que ese valor cay6 a pique apenas se acord6 un proceso voluntario de
renegociacién de la deuda externa con todos los acreedores. Desde ese en-
tonces ha tenido lugar una crisis econémica en ese pais, con fuerte dete-
rioro de los indicadores sociales, mientras que el riesgo pais convencional
bajo a niveles de 700 puntos en ese entonces. Es también interesante el ca-
so de Chile, que aparece con el menor riesgo convencional en tanto que en
el ranking del riesgo pais alternativo aparece en el quinto lugar. De esta
manera, México, Chile, Colombia y Pert, todas economias grandes e in-
termedias a nivel latinoamericano, poseen valores de IRPA mayores al ries-
go pais convencional.






7. ECONOMIA POLITICA
DEL RIESGO PAIS ALTERNATIVO

Eduardo Gudynas

Los indicadores convencionales de riesgo pais no son neutros. Ex-
presan no solo ciertas ideas sobre la naturaleza de los procesos econémi-
cos, sino que estdn inmersos en una economia politica mas amplia. De la
misma manera, el indicador alternativo de riesgo pais también se basa en
otra vision de la economia politica. En el presente capitulo se avanza en al-
gunos de esos temas, por un lado profundizando algunos aspectos adelan-
tados en el capitulo 4, asi como presentando otros aspectos complementa-
rios. Ademds se profundiza en algunas de las oportunidades que permite
el concepto de riesgo pais alternativo, no sélo como un indicador de “otro
riesgo” sino como un instrumento en la elaboracidon de nuevas estrategias
orientadas al desarrollo sostenible.

Riesgo pais y globalizacion

Los indicadores de riesgo pais convencionales son un componente
esencial de la globalizacion financiera y establecen relaciones vinculantes
de hecho entre diferentes agentes econémicos. Buena parte de la globali-
zacion financiera ha tenido lugar amparada por factores como la disponi-
bilidad de una creciente masa de capital, el desarrollo de canales para mo-
vilizarlo a nivel internacional donde es posible tanto invertir como recu-
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perar ganancias, la aparicién de instrumentos derivados que a su vez se
convierten en objeto de transacciones, etc. Estos procesos van de la mano
con otros, como la creciente relevancia de las empresas transnacionales, la
deslocalizacién de unidades productivas y las megafusiones entre corpo-
raciones. De esta manera, los actores més destacados del mundo financie-
ro operan a nivel global, estin en muchos casos desterritorializados, ya que
sus evaluaciones y acciones estdn mads alld de fronteras y se pueden mover
practicamente con toda libertad a escala internacional. Han sido evidentes
cambios en los actores involucrados ya que se ha reducido la importancia
de los bancos y otras instituciones de depdsitos y aument6 el papel de ins-
tituciones de inversion.

Esos capitales llegan a América Latina en busqueda de ganancias, y
lo hacen no sélo por su propio interés sino porque los gobiernos de la re-
gién compiten por atraerlos, ofreciéndoles toda clase de facilidades. La in-
cidencia de los gobiernos latinoamericanos en esos flujos es reducida,
mientras que tienen un poder mayor los fondos de inversién y de algunos
gobiernos, en especial el de Estados Unidos por medio de la determinacién
de las tasas de interés a corto plazo que realiza la Reserva Federal. A esos
capitales externos se suman capitales de origen latinoamericano pero que
también nutren fondos de inversién o de pension que actdan a nivel na-
cional o regional y que siguen la misma ldgica.

La liberalizacién de los flujos de capital ha permitido que los gobier-
nos de las naciones en desarrollo o empresas ubicadas en esos paises, to-
maran créditos de diverso tipo. Los instrumentos y los actores en ese pro-
ceso se han diversificado, desde préstamos de los bancos comerciales a los
fondos de inversion, desde los nuevos apoyos de las operaciones con el sec-
tor privado de la banca multilateral a los fondos de pensiones y han llega-
do alos llamados “mercados emergentes”, entre los que se encuentra Amé-
rica Latina (Santos Valle, 2001). La creacion de instrumentos derivados ge-
neré una nueva diversificacién de las opciones disponibles. Todos estos
sucesivos pasos en la diversificaciéon de las opciones ha tenido como con-
tracara generar importantes incertidumbres; los instrumentos derivados
en lugar de reducir esos problemas los han aumentado.

Por lo tanto, el concepto mismo de “riesgo pais” corresponde a una
vision esencialmente mercantil del desarrollo, que al darse de forma uni-
versal, también responde a un sistema econémico internacional. Tal como
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se discutié antes (capitulos 3 y 4), el riesgo pais convencional es un indi-
cador fundamentalmente econémico que busca expresar la capacidad de
una nacién en hacer frente a sus deudas. Precisamente la transnacionali-
zacion financiera hace necesaria la existencia de “calificadores” externos; la
“liberalizacién financiera y el desarrollo del mercado de bonos aumenta-
ron la importancia de las calificaciones de riesgo de paises y empresas que
los inversores utilizan para evaluar sus potenciales financiados y el riesgo
de sus operaciones” (Sevares, 2002a). Ese espacio financiero econdémico
internacional tiene influencias enormes sobre América Latina (véanse los
reportes de pais en Gambina, 2002; ademas Santiso, 2003 y Chesnais, 2001;
Hopenhayn y Vandi, 2002; Souza Braga y Macedo Cintra, 2004).

Los valores de riesgo pais influyen en las preferencias y expectativas
de los inversionistas, que a su vez, se refleja en la prima de riesgo pais. Va-
loraciones negativas de las calificadoras de riesgo alejan las posibilidades
de inversion en los paises emergentes. La 16gica tal como se observa en la
realidad es la siguiente: al aumentar el valor del riesgo pais, disminuye la
inversion extranjera y el crédito internacional, la actividad econémica de
estos paises se estanca o reduce y en este entorno disminuyen las posibili-
dades de pago de compromisos asumidos; esta nueva situacion se refleja
de manera negativa en la valoraciéon que realizan las calificadoras de ries-
go, generandose nuevamente un indicador de riesgo pais elevado. Se ha
constituido una dindmica que deja a los gobiernos un margen de manio-
bra reducido para pensar en estrategias de desarrollo propias. Se refuerzan
asi las dependencias financieras.

La incertidumbre del riesgo

Uno de los propésitos centrales de las calificaciones convencionales
es mejorar la disponibilidad de informacién para reducir el riesgo de los
inversores. Sin embargo, las evaluaciones utilizadas son claramente insufi-
cientes (véase el capitulo 4), por lo que resulta paradéjico que un aspecto
central del capitalismo contempordneo como el riesgo sea abordado de
manera limitada e inadecuada.

Las calificadoras de riesgo se presentan como evaluadores privile-
giados de las “senales” que enviaria el mercado. En efecto, en la visién tra-
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dicional los inversores y prestatarios son los que deberfan sopesar la infor-
macion sobre los agentes que solicitan créditos o inversiones, pero como
éstos no tienen tiempo, la informacién disponible es muy heterogénea y
deben atender muchos negocios simultineamente, apelan a un “interme-
diario” que se especializa en analizar los datos. Las calificadoras de riesgo
convencional se presentan a si mismas como las mejores opciones para de-
sentrafar la informacién clave que se genera en el mercado.

Conceptualmente ese procedimiento presupone varias cuestiones.
En primer lugar que existen sefiales que se corresponden directamente con
lo que sucede en el mercado, que esas sefiales pueden ser plena y adecua-
damente evaluadas y que se concuerda en un catdlogo completo de las se-
nales a ser consideradas. Sin duda que todas estas presunciones son al me-
nos una exageracion, tal como advierte Sapir (2004). En efecto, la “veloci-
dad de las transacciones y de los flujos de capitales desborda y satura los
procesos cognitivos y analiticos de los agentes”, donde la “liberalizacién y
la innovacién financieras incontroladas multiplican a un ritmo exponen-
cial las senales que es preciso interpretar”. En las actuales condiciones no
es la falta de informacion, sino el exceso lo que genera “una forma especi-
fica de incertidumbre”.

Bajo esas condiciones de diversidad de informacién, Sapir (2004)
acertadamente indica que es necesario considerar si “cada sefal es o no di-
rectamente interpretable y en qué medida se trata de senales o de ruido”.
Esto apunta a cuestionar directamente la defensa de las sefiales econémi-
cas como portadoras de una “informacién perfecta” Tampoco existe
acuerdo sobre cudles deberian ser las sefiales a considerar; ese “catdlogo”
en realidad siempre es incompleto. De hecho, las calificadores de riesgo se
han apegado esencialmente a indicadores econémicos y dentro de estos
aquellos mas relacionados con los aspectos financieros. Pero en realidad
los procedimientos de las calificadoras no son siempre explicitos, los mo-
delos en muchos casos se mantienen en reserva y no se explica adecuada-
mente coémo se ponderan los diferentes componentes. Incluso el propio
FMI reconoce las limitaciones de las evaluaciones de riesgo por “informa-
cién insuficiente y una visién incompleta sobre la dindmica del mercado”
(citas en Sevares, 2002).
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Por lo tanto la preseleccién de los indicadores ya conlleva una serie
de presupuestos, algunos précticos (como el tiempo disponible para bus-
car nuevos indicadores o generar nuevas evaluaciones), mientras que
otros son conceptuales (siempre estan presentes ideas que son funcionales
a las empresas y los fondos de inversién). Tal como reconoce Sapir (2004)
en su revision de este problema, el “tratamiento mismo de la sefial para ex-
traer la informacion contenida en ella debe ser considerado como un pro-
ceso teniido de subjetividad”. Este punto es muy evidente en el caso de las
calificadoras de riesgo.

Como advierte Sapir (2004) la actual liberalizacién econdmica
“multiplica hasta el infinito las seniales e impone unos tiempos de reacciéon
cada vez mds cortos” y por lo tanto es desestructurante. La propia meto-
dologia del riesgo pais convencional contribuye a mantener la incertidum-
bre que hace necesario contar con esos indicadores, perpetuando las incer-
tezas. Los instrumentos derivados, sean hacia el futuro o como seguros, en
realidad transfieren el riesgo entre los actores (donde cada eslabén de la
cadena cobra al menos una comision). El riesgo se hace sistémico, no de-
saparece y en muchos casos es diseminado hacia un nimero mayor de ac-
tores. Los volumenes de capitales involucrados son enormes vy, por lo tan-
to, incluso los pequetios porcentajes de ganancias resultan una suma de re-
levancia. Pero lo que es mas llamativo es que el propio riesgo, bajo la for-
ma de capitales de riesgo, se vuelve en algunos casos un area donde se de-
sea participar. De esta manera el riesgo pasa a ser un atributo propio de es-
te tipo de relaciones econdémicas. Avanzando en el mismo sentido, estos y
otros factores explican que “en un mundo en el que la atencién es un re-
curso escaso, la informacién puede resultar un lujo costoso, porque desvia
nuestra atenciéon de lo que es importante a lo que es secundario” (H.A. Si-
mon, citado por Sapir, 2004).

Finalmente, la vision convencional queda restringida inicamente a
aquellos indicadores vinculados a los intereses de quienes otorgan los cré-
ditos, lo que sin duda es comprensible, pero el problema es que las decisio-
nes basadas en esa informacion tienen consecuencias econémicas que van
mucho mas alla de los prestatarios. Por ejemplo, en el caso de una califica-
dora de riesgo que reduce la nota sobre un pais no sélo desencadena reac-
ciones en los inversores (quienes retiran su fondos), sino que ademds eso
puede acabar en la clausura de fabricas, afectando entonces a los obreros y
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los empleados. El punto que debe quedar en claro, y que se explorard con
detalle mds abajo, es que ese tipo de sefiales tienen consecuencias expandi-
dadas que van mas alld de unos pocos agentes en el sector financiero.

Justamente a partir de esas ideas, Sapir denuncia que se cae en una
tirania donde las decisiones estin dominadas por los rendimientos a cor-
to plazo. Pero ese criterio no puede ser usado para evaluar todos los pro-
yectos econdmicos: “la eficacia real de ciertas operaciones econdémicas no
puede resumirse enteramente en la tasa de beneficio que arrojan”. Aguda-
mente agrega que al sostener que es aceptable evaluar los proyectos tnica-
mente por criterios financieros se deberia admitir que “el agente econémi-
co es Dios (lo sabe todo, lo ve todo, conoce tanto el futuro como el pasa-
do)” y vive en un “espléndido aislamiento” porque sus acciones sélo lo
afectan a él.

La tinica manera de reducir esa incertidumbre es estableciendo me-
canismos de regulacién y control, pero esa opcién es constantemente
combatida por las calificadoras de riesgo y el resto del elenco financiero
internacional. Se suceden las lamentaciones sobre el riesgo, sea en nuestros
paises como en el hemisferio norte, pero a la vez se evitan tomar las medi-
das de regulacién y control para reducir ese riesgo. Por el contrario, aquel
pais que instale medidas de ese tipo serd castigado en las calificaciones
convencionales en tanto limita los flujos de capitales. La alternativa se en-
cuentra entonces en procedimientos de regulaciéon que deben darse tanto
a escala nacional como global (ver especialmente Chesnais, 2001).

Riesgo pais y decision politica

El valor de riesgo pais se ha transformado en uno de los datos mas
importantes para reflejar el estado de las economias de los paises en desa-
rrollo. Se apunta a medidas de corto plazo que buscan contener el riesgo
pais convencional apuntando a la coyuntura. La decisién politica queda
acotada por las calificaciones y se establece una dependencia entre unos y
otros. En algunos casos el s6lo anuncio de una modificacién en las califi-
caciones desencadena estragos en los mercados locales.

Pero ademas, estas calificaciones se hacen desde un espacio transna-
cionalizado, en manos de empresas calificadoras. Un punado de personas
en oficinas desperdigadas en algunas capitales de paises industrializados
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realizan la evaluacién de toda la economia global, pais por pais. Cada na-
cién tiene sus particularidades, su idioma y su cultura, y a su vez, enfren-
ta diferentes problemas y opciones en su desarrollo, pero todas y cada una
de ellas pasan por una misma evaluacién que se hace a distancia.

De esta manera los indicadores convencionales de riesgo pais debi-
litan los procedimientos democraticos y erosionan las capacidades del Es-
tado-nacion. Por ejemplo, las calificaciones sobre deuda soberana se hacen
desde “afuera” sobre la gestion gubernamental y no tiene relaciéon con las
evaluaciones que se hacen desde “adentro”, donde la ciudadania reacciona
frente a la marcha del pais y juzga las decisiones de sus gobernantes. Esa
relaciéon no funciona en el caso de las calificaciones de riesgo pais conven-
cional y, por el contrario, la evaluacioén la realiza un pequeno grupo de téc-
nicos, los que tienen un poder fenomenal en los mercados, y desde alli se
termina condicionando a los gobiernos de turno (figura 7.1). En muchos
casos los cambios en unos pocos puntos en el nivel del riesgo pais tienen
mayores repercusiones que las caidas o subidas en las encuestas de opinién
publica.

Algunos ejemplos se ofrecieron en el capitulo 4, donde especialmen-
te en Argentina y Uruguay se aplicaron estrategias para contentar a los
mercados y evaluadores de riesgo, pero que iban a contracorriente de las
expectativas ciudadanas. Debe admitirse que otro tanto estd en curso en
Brasil con la administraciéon Lula, donde se sigue una politica econémica
que es muy distinta de la esperada por la ciudadania y especialmente por
la base electoral que llevé al PT al gobierno, y que en cambio es la recla-
mada por los centros econdémicos y financieros globales. Las medidas del
equipo econémico de Lula responden a los vaivenes del riesgo pais, aun-
que por ahora alli no existe evidencia de una eclosién ciudadana. Situacio-
nes similares se han vivido en otros paises, como por ejemplo Ecuador o
Peru.

Las calificadoras de riesgo interactéian con unos pocos actores na-
cionales y los reportes que generan no sélo afectan a los inversores, sino
que también a los bancos, agencias multilaterales de asistencia, FMI, Ban-
co Mundial, BID; entre otros. Cada uno de ellos a su vez presiona sobre el
pais evaluado. Las calificadoras también ejercen influencia directa por me-
dio de “consejos” o “advertencias” sobre nuestras economias. Por ejemplo,
meses atras Benito Solis, director de Moody’s en México, sostenia que ese
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pais “debia crecer mds”, que “deben aumentar los montos de inversion”,
cambiar la legislacion en inversiones, etc. (Crénica, México, 8 septiembre
2003). Este tipo de situaciones se vive en todo el continente. De esta ma-
nera se conforma un flujo privilegiado en la informacién y las presiones
politicas, tal como se ilustra en la figura 7.2. Por lo tanto las calificadoras
no son un mero espectador de variables en ese escenario global, sino que
son actores activos que influencian y presionan a través de varios canales,
y eso potencia el poder que ostentan.

Ademas, como la calificacién es presentada como un hecho técnico,
supuestamente objetivo, se hace todavia mds resistente a cualquier debate
abierto. Al ocultar su profunda subjetividad bajo un mito de certeza cien-
tifica se excluye debatir publicamente la naturaleza de esas medidas y los
estilos de desarrollo que amparan. Incluso el propio nombre de “riesgo
pais” estd revestido de ese simbolismo, ya que en sentido estricto lo que se
pretende evaluar es un riesgo de moratoria o incumplimiento de pago. Al
presentar esos aspectos como un “riesgo” de todo un “pais” se cae en una
denominacién pretenciosa.

En las operaciones de las calificadoras no existe el control, al menos
desde otras esferas del Estado, como puede ser una mayor presencia par-
lamentaria o desde otros actores de la sociedad civil. Un ejemplo descar-
nado de esos extremos lo ofrecen las declaraciones del inversionista Geor-
ge Soros, cuando en junio de 2002, al referirse a las elecciones en Brasil,
cuestionaba la opcién de Lula, augurando una cesacion de pagos de la
deuda. Soros fue mas alld y sostuvo que “en el imperio romano sélo vota-
ban los romanos. En el capitalismo global moderno sélo votan los esta-
dounidenses. Los brasilefios no votan”. Con eso quedaba en claro que des-
de el punto de vista de los inversores las democracias nacionales no s6lo
no cuentan, sino que deberian ser excluidas para permitir un manejo
transnacionalizado.

La idea de seniales en el mercado y de una informacién perfecta al al-
cance de la mano, donde las democracias nacionales no deben ser atendi-
das, es a su vez parte del reduccionismo de concebir el gobierno como una
“gobernabilidad corporativa” (corporate governance), donde se establecen
ciertas relaciones entre los accionistas (inversores) y el equipo gerencial de
una corporacion (presidentes, ministros de economia, presidentes de ban-
cos centrales, etc.). El cdlculo convencional de riesgo pais es parte de esta
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visién de gobernabilidad corporativa, y de hecho examina a los paises co-
mo si fueran empresas. Queda en claro que un indicador alternativo no
s6lo debe ofrecer una nueva mirada sobre las dimensiones analizadas, si-
no que en su misma elaboracién y uso se debe convertir en una herra-
mienta que potencie el debate politico y la democratizacion.

Cuadro 7.2.
Foro Social de las Américas (Quito, 2004)
EL OTRO INDICE DE RIESGO PAIS

Brasil y Argentina son paises en “default” (insolvencia) social y ambiental, segun el modelo
de indice de riesgo pais alternativo (IRPA) presentado en el | Foro Social de las Américas que se rea-
liza en la capital de Ecuador. El IRPA incorpora una nueva metodologia, con elementos que miden
la vulnerabilidad de los paises en cuanto a su desarrollo, explicd a IPS Eduardo Gudynas, uno de
los creadores de este novedoso indicador.

D3E y CLAES desarrollaron este método como una réplica a los criterios con que consulto-
ras financieras internacionales efectéian sus tradicionales calificaciones de riesgo de las deudas so-
beranas de paises pobres. Con el riesgo pais se condiciona la politica econémica de los gobiernos
en areas tan sensibles como la deuda externa, asunto analizado en varios de los paneles de este
foro que bajo el lema “otra América es posible” congrega en Quito a 8.000 personas de 40 paises,
de acuerdo con datos de los organizadores.

“Otro mundo es posible y hay que tener un indice para medirlo”, comentd con humor el
economista ecuatoriano Alberto Acosta, del Instituto Latinoamericano de Investigaciones Sociales,
al elogiar esta iniciativa del equipo de investigadores de D3E y Claes, con sede en Montevideo.

“El IRPA busca reflejar la probabilidad de deterioro social, econémico y ambiental que en-
frentan los paises latinoamericanos. Mientras el riesgo pais tradicional enfatiza aspectos economi-
cos y financieros, el IRPA incorpora otras dimensiones, como la social, la politica y la ecolégica”, ex-
plicd Gudynas.

De acuerdo con este nuevo indice, Costa Rica es el Unico pais latinoamericano que tiene
un IRPA tolerable, mientras en el otro extremo, dos de las mayores economias regionales, Argenti-
nay Brasil, estan en insolvencia social y ambiental. La propuesta base del IRPA incorpora para la se-
leccion de indicadores dimensiones economicas, sociales, ambientales, institucionales y tecnoldgi-
cas, pero en muchos casos con enfogues alternativos en su valoracion.

La economista Rocio Lapitz, también del equipo de D3E y Claes, sefiald que los indicado-
res convencionales de riesgo-pais estan disef\ados para medir la posibilidad de incumplimiento de
pagos de un pais y por tanto indicar a los empresarios si ese pais es conveniente o0 no para inver-
tir. Lapitz destacd que el método de medir el riesgo pais con base en la comparacion de la cotiza-
cion bursatil de los bonos de deuda de un pais con los bonos del Tesoro de Estados Unidos solo
se aplica a los paises en vias de desarrollo y no a los industrializados. Las agencias calificadoras apli-
can indicadores economicos, financieros y también politicos, pero no indicadores sociales ni am-
bientales, agrego la experta.

“La importancia que se otorga al riesgo pais se debe a la debilidad estructural de América
Latina en materia de deuda. Es un instrumento creado por agencias de intermediacion financiera
que lo han hecho en funcién de sus objetivos. El problema es que nuestros gobiernos lo adoptan
como guia”, dijo a IPS Alejandro Villamar, de México.
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“El riesgo pais tradicional no mide calidad de vida ni posibilidades de desarrollo. Mide ca-
pacidad y disposicion de pago, pero no garantiza sustentabilidad del pago de la deuda externa,
porque es de muy corto plazo y tremendamente limitado”, sefiald Acosta. “Priorizar el pago de la
deuda es crear un deterioro social programado”, agrego el economista, que citd como ejemplo al
gobierno ecuatoriano de Lucio Gutiérrez, que destina los excedentes de las ventas de petroleo al
servicio de la deuda y al mismo tiempo impone limites a la inversion social.

La abogada ambientalista Margarita Florez, de Colombia, manifestd extrafieza por el ries-
go pais relativamente bajo de una nacion tan violenta como la suya, pero recordd también que el
gobierno comenzo hace algunos anos a indemnizar a las companias petroleras por los dafios de
atentados para mantener asi una buena calificacion.

Dentro de las paradojas del indicativo del riesgo pais, Gudynas apuntd que si un gobier-
no decide mejorar su legislacion ambiental lo mas probable es que tenga una peor calificacion de
riesgo por parte de las agencias, que veran este aspecto como un aumento de costos para los in-
versionistas. El modelo presentado por los investigadores uruguayos tiene un caracter propositivo
y preliminar, con vistas a que sean las propias comunidades las que vayan incorporando indicado-
res alternativos de riesgo adecuados a su realidad, en lo que constituye también un ejercicio de
participacion democratica.

Gustavo Gonzalez

El autor es periodista de IPS y participo del taller de presentacion del IRPA en Quito. El re-
cuadro presenta secciones de su articulo publicado en IPS el 27 julio de 2004.

Riesgo pais y desarrollo

Los altos valores de riesgo pats, tanto convencional como alternativo,
muestran una fuerte dependencia de ciertas estructuras globales que
apuestan al capital financiero en lugar del productivo. Ademas, las inversio-
nes en el sector productivo dirigida a nuevos emprendimientos en muchos
casos se orientan a las commodities y exportaciones de materia prima (mi-
neria, hidrocarburos, etc.). Por lo tanto, ninguna de esas dos vertientes lo-
gra potenciar aquellos emprendimientos de mayor valor agregado.

La postura del riesgo pais funcional a una “gobernabilidad corpora-
tiva” hace que las estrategias de desarrollo queden desnudadas de sus me-
tas sociales o ambientales y que se enfatice la rentabilidad. Esta perspecti-
va se encuentra profundamente arraigada en América Latina y se expresa
corrientemente en concebir el desarrollo como una carrera para aumentar
las exportaciones, asumiéndose que los incrementos en el comercio exte-
rior automdticamente arrastrardn al Producto Bruto Interno y que ese au-
mento de la riqueza a su vez permitird reducir la pobreza y mejorar la ca-
lidad de vida. Es evidente que en muchos paises latinoamericanos las ex-
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portaciones han tenido un fuerte despegue, pero el PBI ha crecido en me-
nores niveles, enfrentando los mds variados altibajos y casi en ningtn ca-
so ha ocasionado mejoras sustanciales en la calidad de vida o reduccién de
la pobreza.

Esa gobernabilidad corporativa se basa en inversiones en proyectos
muy precisos, con metas de productividad y rentabilidad muy especificas
en cortos periodos de tiempo. Las calificadoras de riesgo se convierten en
la polea de transmisién entre esos emprendimientos y sus financiadores.
En esas decisiones no se persiguen fines sociales, como generar buenos
empleos con adecuados salarios, ni en preservar la calidad ambiental; tam-
poco estan pensados como medios de generar riqueza a nivel local o na-
cional para reinvertir en otros emprendimientos. Por lo tanto, la propia di-
namica de la inversién extranjera, y en especial la especulacion financiera,
destruye todavia mas la capacidad de nuestros paises para establecer con
cierta autonomia nuevas estrategias de desarrollo.

Es mds, en tanto los aportes sustanciales de esos fondos provienen
de los paises industrializados, y muchos de ellos apuntan a los sectores pri-
marios, se regeneran relaciones de dependencia. Nuestros paises se man-
tienen como exportadores de productos primarios, sin lograr generar sec-
tores industriales sustantivos y que logren efectos arrastre para dinamizar
la economia. Incluso el caso mas destacado de expansién manufacturera
exportadora, México, en realidad depende mds del comercio intra-firmay
de una cierta etapa de la deslocalizacion para mejorar la rentabilidad. A es-
to se suma el efecto del endeudamiento externo que traba todavia mas la
exploracién de alternativas, en tanto obliga a mantener exportaciones a
cualquier costo y genera continuos ajustes fiscales que reducen los marge-
nes de maniobra gubernamentales.

Por razones de este tipo, el riesgo pais convencional es funcional a
un estilo de desarrollo también convencional, mercantilista, donde sus
propias contradicciones mantiene a la regidon rezagada y con fuertes pro-
blemas ambientales y sociales. Un indicador alternativo, por lo tanto, de-
beria potenciar poner en discusion los estilos de desarrollo que estan por
detrds de las situaciones que se estan evaluando y ampliar ese debate hacia
aspectos que van mds alld de la rentabilidad.
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Las implicancias de un indicador alternativo

En tanto el uso de calificaciones de riesgo es expresion de facetas de
la globalizacién, el camino hacia un indicador alternativo obliga a varias
tareas. Entre ellas es necesario destacar y comentar algunas. En primer lu-
gar, abrir la discusién a la participacién e informacion ciudadana. En se-
gundo lugar, ampliar el abanico de dimensiones consideradas, especial-
mente integrando aspectos sociales, politicos y ambientales. En tercer lu-
gar, debe vincularse a un debate sobre el pais deseado contra el cual se con-
frontan los riesgos que se pueden asumir.

En cuanto al primer aspecto, la postulacién de un indicador alterna-
tivo es un hecho que obliga a discutir las posibilidades y limitaciones de
ese tipo de evaluaciones. El procedimiento que se ha seguido en la inicia-
tiva del IRPA es dejar en claro la base metodolégica y los pasos que se si-
guieron en su confeccién; la idea fue discutida en varios encuentros y fi-
nalmente la primera version se presentd en el Foro Social de las Américas
en Quito, Ecuador (Cuadro 7.1).

La composicion del IRPA amplia las dimensiones consideradas a los
aspectos sociales y ambientales, mientras que simultdneamente reinterpre-
ta los aspectos econémicos (capitulos 5y 6). Si bien este aspecto podria re-
sultar menor, en realidad rompe con la visién tradicional imperante en la
actualidad, la que sistemdticamente ignora o rechaza los aspectos sociales
o ambientales. Por lo tanto el IRPA encierra una critica al desarrollo de
corte mercantilista. Con la inclusion de los aspectos ambientales permite
ademds transitar hacia el campo del desarrollo sostenible.

De todas maneras, desde la perspectiva alternativa que encuadra es-
te ejercicio, el acento no sélo estd en los resultados del IRPA en si mismo,
sino que la propia elaboracion del nuevo indicador es tanto o mds impor-
tante y debe ser concebida como un proceso abierto. Este es un hecho cla-
ve y que responde a la necesidad de potenciar los debates politicos sobre
las estrategias de desarrollo y sus efectos.

Por lo tanto no se postula que el IRPA se basa en un catdlogo cerra-
do de variables, sino que futuros ejercicios de calculos podran enfatizar
otros aspectos y seleccionar diferentes variables. Es posible seleccionar
otro conjunto de variables, asi como ampliar o reducir su nimero; se po-
dré insistir con los aspectos sociales o los institucionales, y asi sucesiva-
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mente se pueden configurar distintos conjuntos de evaluaciéon. La propia
eleccion de las variables es una tarea tan importante como el resultado fi-
nal del ejercicio y debe estar vinculada directamente a las necesidades y as-
piraciones de la sociedad civil. El IRPA no es un indicador para sectores
privilegiados de la sociedad, sino que debe ser un instrumento de infor-
macion abierto a toda la ciudadania y, por lo tanto, ésta puede participar
en disefiarlo. Esta potencialidad permite superar las limitaciones en el te-
rreno de la politica y la democracia de los indicadores convencionales. Las
potencialidades de esta tarea para las organizaciones sociales son eviden-
tes, en tanto pueden organizarse talleres donde la propia selecciéon de va-
riables se constituye en una practica politica.

En el mismo sentido, el concepto de “riesgo aceptable” también tie-
ne enormes potencialidades. En nuestra propuesta de IRPA se han toma-
do valores de “riesgo aceptable” en algunos casos basdindonos en evidencia
cientifica y en otros en las demandas de los movimientos ciudadanos. Pe-
ro estos valores de riesgo aceptable también se encuentran abiertos a la
discusion y diferentes movimientos sociales pueden discutir sus propios
indicadores. Ese debate obliga a considerar las opciones de desarrollo po-
sibles, promover ejercicios donde se piensan futuros mejores y volcar esas
aspiraciones a indicadores mds precisos, para poder considerar los riesgos
que se estdn dispuestos a tomar para avanzar en ese camino.

Tanto la determinacién de los componentes del IRPA como la del
riesgo aceptable implican poner en primer plano la discusion sobre el de-
sarrollo y exige analizar metas especificas sobre el desarrollo y los riesgos
que se estd dispuesto a asumir para llegar a ellas. En este sentido todo el
debate se refiere a las capacidades de un pais para establecer sus propias es-
trategias de desarrollo, enmarcadas en una escala entre la autonomia y la
dependencia. La capacidad que tengan estos paises para superar la subor-
dinacioén es esencial para manejar en forma auténoma las decisiones sobre
el desarrollo y esta capacidad se relaciona con las condiciones sociales, la
calidad de vida de las personas y del entorno en el que viven.

El ejercicio de preparar el IRPA concuerda con la necesidad de esta-
blecer regulaciones sobre los flujos de capital para evitar especulaciones
que degeneren en impactos econémicos, sociales y politicos, asi como pa-
ra encauzar los emprendimientos financiados hacia mejores estindares
sociales y ambientales, una mayor equidad en la distribucién de los bene-
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ficios, que a su vez pueden servir como base para otras actividades futu-
ras. Tanto el cuestionamiento a los indicadores convencionales como la
elaboracién del IRPA dejan en claro que la reduccién y el adecuado mane-
jo del riesgo no se realiza por medio de estos indicadores, sino por reglas
claras en el manejo del capital (véase por ejemplo Chesnais, 2001; Tous-
saint, 2004). Esta claro que esa problematica va mds alld de los objetivos
del presente texto, pero es necesario dejar en claro la necesidad de mover-
se en ese sentido, y un indicador como el IRPA puede ser un instrumento
adecuado para sopesar dénde y cémo introducir esas regulaciones.

Finalmente, el indicador de riesgo pais es un esfuerzo para volver a
encuadrar las aspiraciones y necesidades de desarrollo bajo las necesidades
locales y nacionales, contribuyendo a lograr una mayor autonomia frente
a las decisiones que se toman a nivel global. Sin duda esa es una tarea com-
pleja, pero es indispensable moverse en ese camino siempre que se persiga
la meta de mejorar la calidad de vida de los latinoamericanos.
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Figura 7.2. Diagrama esquematico de las relaciones con las calificadoras de riesgo y
un pais en America Latina. En el pais bajo andlisis, los analistas locales de la calificado-
ra tienen contactos privilegiados con analistas economicos (AE), autoridades politicas
(AP) y empresarios (E). Los resultados de la calificacion se envian en reportes detalla-
dos a los subscriptores que incluyen a los inversores individuales, los fondos de inver-
sion, bancos comerciales e instituciones financieras internacionales; el resumen de
esos resultados ademas se difunde por la prensa.
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