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| Indicador de Riesgo Pais Alternativo

(IRPA) ofrece una herramienta para

analizar desde otra perspectiva la situa-
ci6n en América Latina. En efecto, mientras
que las calificadores de riesgo tradicionales
enfatizan aspectos econdémicos y financieros,
el IRPA incorpora otras dimensiones, como la
social, politica y ecolégica. En el presente
documento de discusién se analizan las impli-
cancias del IRPA, tanto en los resultados del
presente ejercicio, como en las posibilidades
que se abren al futuro. El presente documento
brinda argumentos adicionales para sostener
que este tipo de indicadores alternativos son
un camino necesario para dejar en evidencia
las limitaciones de las calificaciones tradicio-
nales, como para promover opciones de cam-
bio. El presente texto debe ser interpretado
como un aporte todavia preliminar y sujeto a
la discusién.

Riesgo Pais Alternativo en América Latina

El IRPA para 19 paises de América Latina
arroj6 valores de 4,62 para Costa Rica a 28,12
para Brasil (Cuadro 1); la metodologia del
indicador se analiza en Gorfinkiel (2004). La
dispersion de los valores es muy alta, y arroja
a un amplio conjunto de paises que se encuen-
tran muy alejados del “riesgo aceptable”. En
efecto, se observa un conjunto importante de
naciones con valores superiores a 10 (Cuadro
2). Esta claro entonces que el conjunto de las
naciones Latinoamericanas se encuentra bajo
condiciones alejadas de enfrentar “riesgos
aceptables”.

El indice de riesgo pais alternativo busca refle-
jar la probabilidad de deterioro social, econé-
mico y ambiental que enfrentan los paises
latinoamericanos. Cuanto mayor sea el dete-
rioro en esas dimensiones, aumenta el riesgo,
y mds dependiente se hacen de los contextos
globales. Los incrementos del riesgo socioam-
biental no sélo reflejan impactos negativos
sino que expresan mayores dependencias. Esto
se expresa en la dependencia, por ejemplo, en
exportaciones de sus recursos primarios para
alcanzar gran parte de sus ingresos y de un
alto financiamiento externo. Justamente ese
tipo de dependencia de la exportacién de pro-

ductos primarios ha llevado a que estos paises
sean cada vez mds vulnerables a los vaivenes
de los mercados internacionales, ademas de
los impactos sociales y ambientales que gene-
ra.

Es necesario establecer escalas de valores para

poder clarificar los valores que toma el IRPA.

Prosiguiendo con la analogia con las califica-

doras de riesgo convencionales, y para acen-

tuar el contraste con ellas, se deben establecer

categorias de riesgo. En ese sentido se definie-

ron las siguientes categorias de riesgo so-

cioambiental:

= Tolerable (T) — para valores del IRPA de 0
as,

= Amenaza (A) — valores entre 5 y 10, indi-
cando deterioro social, ambiental y eco-
némico;

= Critico (C) — valores de 10 a 20, reflejan-
do una situacion critica con impactos ne-
gativos;

= Default Socioambiental (D); para valores
superiores a 20, reflejando situaciones con
los mayores impactos sociales, politicos y
ambientales.

El resultado de la clasificacion demuestra que
en 18 paises Latinoamericanos s6lo uno, Costa
Rica, se encuentra proximo a valores de ‘trie s-
go aceptable”. Todas las demds naciones de la
region enfrentan situaciones de riesgo més
altas con vulnerabilidades y efectos negativos
crecientes. Seis paises son calificados en si-
tuaciéon de Amenaza; incluye a varias naciones
pequeiias e intermedias tanto del Cono Sur
(Paraguay y Uruguay) como de Centroaméri-
ca.

Nueve paises tienen calificacion Critica, in-
cluyendo a economias importantes como Co-
lombia, Chile y México. Es importante adver-
tir que el conjunto mds numeroso de paises se
encuentra precisamente en esa condicion,
donde se agregan mutuamente los efectos
negativos en las dimensiones econdmica, poli-
tica, social y ambiental.

Frente a esa situacion se advierte la buena
ubicacion de paises centroamericanos en la
escala, lo que se debe a factores como la in-



corporacion de indicadores ambientales, ya
que en esos casos se ha avanzado comparati-
vamente mds en estrategias ecoldgicas. En
otros casos, como Uruguay, los problemas
econémicos son remontados por mejores con-
diciones politicas e institucionales. De todas
maneras es importante advertir que buena
parte de la base de datos en la construccion del
indicador toma informacién para 2000 a 2003,
y en algunos casos muchos de los aspectos
sociales y econdémicos se han deteriorado to-
davia mds en los tltimos tiempos.

Finalmente, dos paises estan al tope de las
escala, con valores sustancialmente mas altos
que las demads naciones. Por lo tanto se califica
a Brasil y Argentina en ‘Default Socio -
ambiental”.

Brasil y Argentina en
“default socio-ambiental”

La calificacién alternativa de riesgo pais con-
cluye que Brasil y Argentina se encuentran en
‘default socio -ambiental”. En efecto, los dos
paises se encuentran en el extremo de la escala
de valores de riesgo, mostrando importantes
deterioros especialmente en varios de los indi-
cadores econdmicos, sociales y politicos. Ar-
gentina cuenta con mejores indicadores insti-
tucionales y politicos, y Brasil muestra debili-
dades en ese terreno; la situacion es la inversa
en los indicadores ambientales. Pero en ambos
casos las demds dimensiones muestran impor-
tantes efectos negativos.

La situacién de Brasil es todavia mas grave
que la de Argentina, tanto por la fragilidad de
su economia, el fuerte endeudamiento externo,
y los problemas sociales, ambientales y debili-
dad institucional.

En el caso de Argentina esta situacion se ase-
meja a la calificacién otorgada por las empre-
sas convencionales, en tanto esta nacion se
encuentra en ‘default” por cesacién de pagos
de su deuda desde la crisis del gobierno de F.

De la Rua. Sin embargo, los resultados del
IRPA son muy distintos a las calificaciones de
riesgo tradicionales que han mantenido a Bra-
sil en una condicién intermedia. En nuestra
evaluacién Brasil enfrenta una situacién toda-
via més negativa que Argentina, seguramente
desde el afio 2000. Esa situacion no se refleja
en las calificaciones convencionales precisa-
mente porque se mantienen los pagos de servi-
cios de deuda, los superdvits comerciales y el
flujo de capitales, que en el caso convencional
son interpretados como aspectos positivos,
mientras que contindian los impactos sociales y
ambientales, que ni siquiera son evaluados por
los procedimientos tradicionales. Si bien Bra-
sil alcanz6 altos valores de riesgo convencio-
nal, en el orden de los 1500 puntos, desde que
se ha instalado la administracion Lula da Silva
sus valores han bajado sustancialmente, en el
orden de los 700 — 800 puntos. Al modificar la
valoracién de los indicadores y al aumentar el
espectro de dimensiones cubiertas, tal como
postula el IRPA, queda en evidencia el dete-
rioro profundo en estos paises.

Evaluacion de los impactos negativos

La situacién de ‘default socio -ambiental”
puede ser evaluada desde otro dngulo. Es po-
sible tomar uno por uno los peores valores
para cada uno de los indicadores, y de esta
manera conformar una situacién del “mayor
riesgo”. Se genera asi el andlogo a un pafs
cuyo indicadores de riesgo alternativo corres-
ponde al resultado 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 América Latina.

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
encuentra muy proéximo, y por lo tanto se re-
fuerza la calificacion otorgada de ‘default
socioambiental”.



Cuadro 1. Indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA). La base de comparacion es una construccion

tedrica de un “pais” de riesgo aceptable (PRA).

INDICE RIESGO AL-

N PAIS TERNATIVO
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

Cuadro 2. Ordenamiento del IRPA.
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Cuadro 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 Situacién Critica C
Bolivia Situacién Critica C
Colombia Situacién Critica C
Chile Situacién Critica C
Nicaragua Situacién Critica C
Venezuela Situacién Critica C
México Situacién Critica C
Ecuador Situacién Critica C
Honduras Situacién Critica C
Uruguay Situacion de Amenaza A
Paraguay Situaciéon de Amenaza A
Guatemala Situacién de Amenaza A
Panama Situacién de Amenaza A
Republica Dominicana Situacién de Amenaza A
El Salvador Situacién de Amenaza A
Costa Rica Situacién Tolerable T

Cuadro 4. indice de Riesgo Pais Alternativo comparado contra la situacién de mayor riesgo. El
indicador de mayor riesgo se construye tomando cada uno de los peores indicadores registrados.

PAIS

INDICE RIESGO ALTERNATI-

VO

Situacion con mayor

riesgo 33,32
1 Brasil 28,12
2 Argentina 22,72
3  Peru 17,68
4 Bolivia 15,01
5 Colombia 13,86

El indice de Riesgo Pais Convencional y el
indicador alternativo IRPA

Resulta interesante comparar los valores de
riesgo pais convencional con aquellos que
hemos obtenido para el riesgo pais alternativo.
Esta comparacioén tiene algunas limitaciones.
El riesgo pais convencional es un valor que 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 matricula-
cidén o la tasa de alfabetizacién, que como tales
muestran cambios mds lentos.

En virtud de que el riesgo pais convencional
es un valor diario, se decidié utilizar el pro-
medio para el afio 2002, en tanto la fuente de
datos para el IRPA reflejan informacion de los
paises para los afios 2000 a 2003. La compara-
cidén se ofrece en el Cuadro 5; para facilitar el
andlisis se comparan los rankings resultantes
para cada indicador en el cuadro 6.

Los resultados obtenidos son muy distintos. Si
bien Argentina y Brasil aparecen intercam-
biando el primer y segundo lugar, luego de
instalado el gobierno Lula los valores de ries-
go pais han caido sustancialmente al orden de



los 700 — 800 puntos. Un proceso de desacople
similar se vivié en Uruguay cuando se dispar6
el riesgo pais convencional al tiempo de la
crisis bancaria 2002, mientras que ese valor
cay6 a pique apenas se acordd un proceso
voluntario de renegociacién de la deuda exter-
na con todos los acreedores. Desde ese enton-
ces se ha mantenido una crisis econdémica en
ese pais, con fuerte deterioro de los indicado-
res sociales, mientras que el riesgo pais con-
vencional bajé a niveles de 700 puntos. Es
también interesante el caso de Chile, que apa-
rece con el menor riesgo convencional en tan-
to que en el ranking del riesgo pais alternativo
aparece en el quinto lugar. De esta manera,
México, Chile, Colombia y Pert, todos eco-
nomias grandes a intermedias a nivel Lati-
noamericano, poseen valores de IRPA mayo-
res al riesgo pais convencional.

Riesgo Pais y globalizacion

Los indicadores de Riesgo Pais convenciona-
les son un componente esencial de la globali-
zacion financiera, y establecen relaciones vin-
culantes de hecho entre diferentes agentes
econdmicos. Por lo tanto, el concepto mismo
de ‘riesgo pais” corresponde a una vision
esencialmente mercantil — financiera del desa-
rrollo, y al darse de forma universal, también
responde a un sistema econémico internacio-
nal. Precisamente, la transnacionalizacion
financiera hace necesaria la existencia de ‘c a-
lificadores” externos; la ‘liberalizacion fina n-
ciera y el desarrollo del mercado de bonos
aumentaron la importancia de las calificacio-
nes de riesgo de paises y empresas que los
inversores utilizan para evaluar sus potenciales
financiados y el riesgo de sus operaciones”
(Sevares, 2002). Ese espacio financiero eco-
némico internacional tiene influencias enor-
mes sobre América Latina (véanse los reportes
de pais en Gambina, 2002; ademads Santiso,
2003 y Chesnais, 2001).

) Cuadro 5. Comparacion de indicadores convencional y alternativo.
Indice Riesgo Pais Convencional EMBI (Emerging Markets Bond Index) calculado por JP Morgan; promedio
afno 2002. IRPA (Indice Riesgo Pais Alternativo) se multiplica por 100 a los efectos de tener valores similares

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. Ranking de posiciones en el indicador alternativo IRPA y en el riesgo pais convencional

EMBI.
Ranking Riesgo Pais Alternativo |Indicadores de Riesgo Pais convencional
Brasil Argentina
Argentina Brasil
Peru Ecuador
Colombia Venezuela
Chile Peri
Venezuela Colombia
México Panama
Ecuador México
Panama Chile




No hay que perder de vista que el riesgo pais
convencional es un indicador fundamental-
mente econdmico; como sostienen empresas
tales como JP Morgan Chase, Standard &
Poor’s, Fitch IBCA, etc., ese indicador deberia
reflejar el movimiento y los precios de los
bonos y titulos de deuda de los paises. Estos
indices buscan en cierta medida expresar la
capacidad de las economias para hacer frente a
las obligaciones adquiridas.

Sevares (2002) advierte que las calificaciones
de Moody’s y Standards & Poor’s en mas de
un 90% estan explicadas por seis factores (in-
greso per capita, crecimiento del PBI, infla-
cion, deuda externa, nivel de desarrollo eco-
némico, historia de cesaciones de pagos), to-
dos los cuales estan fuertemente centrados en
aspectos econdmicos tradicionales. La incor-
poracién de aspectos politicos, como por
ejemplo una mayor presencia parlamentaria, o
normativos, como es el caso de elevar la pro-
teccion laboral, tienen un resultado negativo
en subir el riesgo pais. Por el contrario, en el
IRPA esas medidas son consideras positivas y
reducen el riesgo alternativo socioambiental.

Los valores de Riesgo Pais influyen las prefe-
rencias y expectativas de los inversionistas,
que a su vez, se refleja en la prima de riesgo
pais. Valoraciones negativas de las calificado-
ras de riesgo alejan las posibilidades de inver-
sién en los paises emergentes. La l6gica tal
como se observa en la realidad es la siguiente:
al aumentar el valor del riesgo pais, disminuye
la inversion extranjera y el crédito internacio-
nal, la actividad econémica de estos paises se
estanca o reduce, y en este entorno disminu-
yen las posibilidades de pago de compromisos
asumidos; esta nueva situacion se refleja de
manera negativa en la valoracion que realizan
las calificadoras de riesgo, generandose nue-
vamente un indicador de riesgo pais elevado.
Se ha constituido una dindmica que deja a los
gobiernos un margen de maniobra reducido
para pensar en estrategias de desarrollo pro-
pias.

Se refuerzan asi las dependencias financieras.
El riesgo pais convencional se centra en la
recuperacion del capital; por el contrario el
IRPA enfoca la capacidad de mejorar la cali-
dad del desarrollo.

La incertidumbre del riesgo

Resulta paradojal que un aspecto central del
capitalismo contempordneo como el riesgo se
encuentre evaluado de manera limitada e in-
adecuada. Los procedimientos en la asigna-
cion del riesgo no son explicitos, los modelos
en muchos casos se mantienen en reserva, y no
estd claro como se ponderan los diferentes
componentes en las estimacién. Incluso el
propio FMI reconoce las limitaciones de las
evaluaciones del riesgo por “informacién insu-
ficiente y una visién incompleta sobre la di-
namica del mercado” (citas en Sevares, 2002).

Mientras afios atrds se cuestionaba la utilidad
de indicadores econémicos agregados como el
PBI, la situacién en lugar de mejorar se ha
agravado, ya que las asignaciones de riesgo
pais convencional son todavia més inciertas.
Se olvida que la propia nocidén de riesgo va de
la mano con la de incertidumbre, y por lo tanto
siempre existen amplios margenes de dudas e
incertezas en esas estimaciones. La tinica ma-
nera de reducir esa incertidumbre es estable-
ciendo mecanismos de regulacién y control —
una opcién constantemente combatida por las
calificadores 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 cali-
ficaciones convencionales en tanto limita los
flujos de capitales. La propia metodologia del
riesgo se recrea a si mismo, perpetuando mer-
cados que siempre enfrentan incertidumbres.
El riesgo sistémico es parte de este sistema, y
la alternativa se encuentra entonces en proce-
dimientos de regulacién 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 mds importantes para reflejar
el estado de las economias de los paises en
desarrollo generandose mecanismos ciclicos
que buscan resolver las cuestiones coyuntura-
les en lugar de resolver los problemas estruc-



turales de las mismas. Este indice de riesgo
pais ha generado una nueva manera de que
estos paises continden insertos en el modelo
de dependencia que bien explica el por qué del
no desarrollo de América Latina. Existen mu-
chos testimonios de las implicancias de esos
indicadores en cada uno de nuestro paises (una
seleccion se ofrece en el presente documento).
En algunos casos el s6lo anuncio de una modi-
ficacién en las calificaciones desencadena
estragos en los mercados locales (ver Figura

1).

Pero ademas, estas calificaciones se hacen
desde un espacio transnacionalizado, en ma-
nos de empresas calificadoras. Un pequefio
puiiado de personas en unas pocas oficinas
desperdigadas en algunas capitales en paises
industrializados, realizan la evaluacion de toda
la economia global, pais por pais. Cada nacién
tiene sus particularidades, su idioma y su cul-
tura, y a su vez, enfrenta diferentes problemas
y opciones en su desarrollo, pero todas y cada
una de ellas pasan por una misma evaluacion
que se hace a distancia.

Debilitamiento democratico

Es importante observar que la calificacion de
riesgo pais convencional significa un debili-
tamiento democratico asi como una erosién
del Estado-nacién. Por ejemplo las califica-
ciones sobre deuda soberana se hacen desde
“afuera” sobre la gestion gubername ntal. Sin
embargo, el proceso tradicional de evaluacién
deberia ser desde ‘adentro”, d onde la ciudada-
nia reacciona frente a la marcha del pais y
juzga las decisiones de sus gobernantes.

Esa relacion no funciona en el caso de las
calificaciones de riesgo pais convencional, y
por el contrario la evaluacion la realiza un
pequeio grupo de técnicos, los que tienen un
poder fenomenal en los mercados, y desde alli
se termina condicionando a los gobiernos de
turno. Los cambios en unos pocos puntos en el
nivel del riesgo pais tienen mayores repercu-
siones que las caidas o subidas en las encues-
tas de opinidén publica. Un claro ejemplo de
esa situacion se expresoé en la larga crisis del
gobierno de Fernando de la Ria en Argentina,
donde se intentaron imponer por lo menos tres
planes econémicos (Cavallo, Lépez Murphy,

Machinea) para contentar a los mercados y
evaluadores de riesgo. Esos planes terminaros
aplicando medidas en contra de las expectati-
vas y demandas ciudadanas, hasta que se al-
canzd un punto de ruptura.

Debe admitirse que otro tanto estd en curso en
Brasil con la administracion Lula, donde se
sigue una politica econdémica que es muy dis-
tinta de la esperada por la ciudadania, y espe-
cialmente por la base electoral que llevé al PT
al gobierno, y que en cambio es la reclamada
por los centros econémicos y financieros glo-
bales. Las medidas del equipo econémico de
Lula responden a los vaivenes del riesgo pais,
aunque por ahora alli no existe evidencia de
una eclosion ciudadana. Situaciones similares
se han vivido en otros paises, como por ejem-
plo Ecuador o Perd.

Las calificadoras directamente dan ‘ton sejos”
o realizan “advertencias” sobre nuestras ec o-
nomias. Por ejemplo, meses atrds Benito Solis,
director de Moody’s en México, sostenia que
ese pafs ‘debia creer mds”, que ‘deben
aumentar los montos de inversién”, cambiar la
legislacién en inversiones, etc. (Crénica,
México, 8 setiembre 2003). Este tipo de situa-
ciones se vive en todo el continente.

En ninguno de estos y otros casos existe un
control al menos desde otras esferas del Esta-
do, como puede ser una mayor presencia par-
lamentaria. La evaluacién de las economias
como riesgo pais se ha convertido en un hecho
técnico, de forma automatica, y precisamente
se oculta la profunda subjetividad que encierra
bajo un mito de certeza cientifica.

Riesgo pais y desarrollo

Los altos valores de riesgo pais, tanto conven-
cional como alternativo, muestran una fuerte
dependencia de ciertas estructuras globales,
como los mercados financieros internacionales
en el manejo de la deuda externa o los merca-
dos de commodities en las exportaciones de
materias primas. Esta dependencia exige vol-
ver a tener presente varios de los postulados
de las ideas sobre centro - periferia, donde
nuestras economias se basan en las exporta-
ciones de productos primarios, ausencia de un
proceso de industrializacién importante,
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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" continda con una
amplia difusién, al punto de que se ha convertido
en tema de conversacion diaria y objeto de infor-
macién constante por parte de los medios de co-
municacién. A cada minuto la atencion esta puesta
en la variacion de un indice que, como tal, refleja
apenas una porcion muy pequefia de una realidad
mucho mas abarcativa como lo es la de la Argenti-
na.

Tomemos el siguiente ejemplo: por cada minuto de
una pelicula se suceden 1.260 fotogramas que,
tomados en forma separada, no brindan mayor
informacioén sino apenas una pincelada. La foto del
"riesgo pais" no es mas que eso, una vision acota-
da a un momento determinado bajo condiciones y
variables especificas que se modifican en forma
constante. Aunque valiosa como medicién puntual,
esa "instantdnea” no nos debe hacer perder de
vista el desarrollo de la "pelicula" que ofrece la
Argentina.

La Nacién, Buenos Aires, agosto de 2001.

ECUADOR 2001
Riesgo pais de Ecuador, peor que el de Argen-
tina

El ministro ecuatoriano de Economia, Jorge Gallar-
do, afirmé que el indice “riesgo pais” de Ecuador
subid a niveles superiores que el de Argentina,
debido a la reduccion del impuesto al valor 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”, indic6 el ministro, al sefalar que todo ello
es producto de la bajada del IVA. Gallardo agregd
que esa decision incidi6é en los mercados de inver-
sién que se han alejado del pais y han causado el
aumento consecuente del EMBI.

La Prensa, Panama, agosto, 2001.

JAPON 2002
Cuando Japén vale menos que Botswana

A Japdn, segunda economia mundial, lo calificaron
por debajo de Botswana, donde la expectativa de
vida es de 37 afos y el 60% sobrevive con 2 déla-
res. Japdn, segunda economia mundial y muy
integrada socialmente, fue deshonrado. La califica-
dora Moody"s le puso una nota mas baja que a
Bostwana, paupérrimo pais africano donde la ex-
pectativa de vida es de 37 afos y 60% de la gente
sobrevive con dos délares al dia.

El poder de las calificadoras de riesgo y del propio
riesgo pais nace del relevante rol 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 eco-

nomia 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, rango 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 Japodn un pais al que dan cooperacion
humanitaria...

Rogério Studart, de la Comision Econdémica 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 criticé por no pre-
venir. Por eso ahora acompanan el sentir del mer-
cado: si hay sintomas de problemas, lo potencian
dando "malas notas", o actuando prociclicamente”.
Las calificaciones son letales en paises que de-
penden del financiamiento externo.

Clarin, julio de 2002

CHILE 2003

Brasil sube el riesgo pais de Chile

La baja de calificacion de Brasil aumenté 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 posibili-
dad de que la economia brasilera pueda empeorar.
Este hecho demuestra que el riesgo pais esté fuer-
temente influido por consideraciones externas a los
propios paises definidas por las calificadoras de
riesgo ya que el temor sobre la economia 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 calificacién
para la deuda de largo plazo de Bolivia, de estable
a negativa. El pais se situa entre las naciones con
mayor riesgo de la regién. S&P dijo que puede
continuar la volatilidad politica en el pais, lo que
podria poner en riesgo el servicio de su deuday,
en consecuencia, bajar mas aun el indice de grado
de inversion a la escala siete (C). Sobre la percep-
cién de incertidumbre sobre el futuro, S&P también
baja su panorama para la calificaciéon a negativo
desde estable, lo que significa que su proxima
accion podria ser un nuevo recorte de la nota.
Después del enfrentamiento entre policias y milita-
res y los saqueos del 12 y 13 de febrero de este
afo, Standard & Poor's baja la perspectiva estable
(B) a negativa (B-) para el riesgo soberano de Boli-
via, calificacion que condiciona y/o encarece la
atraccion e inversiones. Fue el primer golpe a la
economia. Por la convulsion de octubre, la S&P
redujo la calificacién para la deuda soberana de
Bolivia a largo plazo a negativa (B-) y la perspec-
tiva a negativa.
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La Razoén, La Paz, Bolivia, octubre 2003.
presencia de sectores modernos con poco efec-
to de arrastre y, nuevamente, la existencia de
una demanda interna de productos manufactu-
rados de alta y media tecnologia abastecida
con importaciones desde fuera del continente.
A esto se le 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 con-
tinuos ajustes fiscales que reducen los marge-
nes de maniobra gubernamentales.

Consideramos también importante sefialar la
relevancia de la dimensidn tecnoldgica para
explicar el riesgo alternativo. Las teorias de
cambio técnico sefalan que la falta de apuesta
a un progreso tecnolégico propio estaria limi-
tando las posibilidades de desarrollo sustenta-
ble. Ya se ha sefialado que lo que caracteriza a
la situacién de dependencia de nuestras socie-
dades es el hecho de que el proceso de genera-
cion de progreso técnico ocurre al revés de lo
que ocurre en los paises desarrollado (Guima-
raes, 1998). En estos paises es el progreso
técnico el que apuntala el crecimiento econd-
mico y el desarrollo. En los paises en desarro-
llo, en cambio, es la demanda por parte de los
sectores con mayores recursos que importan
las pautas de consumo de los paises industria-
lizados y asi importan tecnologia.

Es posible argumentar que nuestras sociedades
tienen ciertas responsabilidades en su vulnera-
bilidad externa. Si bien el monto de la deuda
es importante e influye en las capacidades de
los paises para disponer de ingresos libremen-
te, es también muy importante la falta de vi-
sion estratégica a largo plazo que impide el
desarrollo e implementacién de politicas so-
ciales, ambientales y econdmicas integradas lo
que podria estar frenando el desarrollo susten-
table de las sociedades latinoamericanas. Esta
claro que existe una responsabilidad en nues-
tros gobiernos y lideres politicos, y que son
urgentes los cambios en ese frente.

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: En primer lugar abrir la discu-
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sion a la participacion e informacién ciudada-
na. En segundo lugar ampliar el abanico de
dimensiones consideradas, especialmente in-
tegrando aspectos sociales, politicos y ambien-
tales. En tercer lugar, debe vincularse a un
debate sobre el pais deseado contra el cual se
confrontan los riesgos que se pueden asumir.

Por lo tanto, el IRPA pone en primer plano la
discusion sobre el desarrollo, 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 esta-
blecer sus propias estrategias de desarrollo,
enmarcadas en una escala entre la autonomia y
la dependencia. La capacidad que tengan estos
paises para superar la subordinacién es esen-
cial para manejar en forma auténoma las deci-
siones sobre el desarrollo y esta capacidad se
relaciona con las condiciones sociales, la cali-
dad de vida de las personas y del entorno en el
que viven.

Trabajo futuro

La presentacién del indicador alternativo de
riesgo pais es concebido como un proceso. En
ese sentido son evidentes varias tareas.

En primer lugar es necesario difundir la idea
de un indicador alternativo de este tipo, y en
especial ponerlo en debate frente a los indica-
dores convencionales. En segundo lugar la
seleccion de variables con la que se construye
el indicador es también un proceso abierto. Es
posible seleccionar otro conjunto de variables,
asi como ampliar o reducir su nimero; se po-
dra insistir con los aspectos sociales o los ins-
titucionales, y asi sucesivamente se pueden
configurar distintos conjuntos de evaluacion.
En este sentido el IRPA también es novedoso,
en tanto el conjunto de variables considerados
esta claramente expresado, y es posible confi-
gurar otros conjuntos. Las potencialidades de
esta tarea para las organizaciones sociales son
evidentes, en tanto pueden organizarse talleres
donde la propia seleccion de variables se cons-
tituye en una practica politica.

En tercer lugar el concepto de ‘tiesgo acept a-
ble” también tiene enormes potencialidades.

En nuestra propuesta de IRPA se han tomado
valores de ‘riesgo aceptable” en algunos casos



basandonos en evidencia cientifica y en otros
en las demandas de los movimientos ciudada-
nos. Los valores de riesgo aceptable también
se encuentran abiertos a la discusién, y dife-
rentes movimientos sociales pueden discutir
sus propios indicadores. Ese debate obliga a
considerar las opciones de desarrollo posibles,
y hasta qué punto se esta dispuesto a aceptar
riesgos en el camino hacia esas metas.
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