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| Indicador de Riesgo Pais Alternativo

(IRPA) ofreceuna herramienta para

anali zar desde otra perspedivalasitua-
cionen AméricalLatina En efedo, mientras
gue las cdificadores de riesgo tradicionales
enfatizan aspedos ecnomicosy financieros,
el IRPA incorpora otras dimensiones, como la
social, pditicay emlégica En € presente
documento de discusion se analizan las impli-
cancias del IRPA, tanto en los resultados del
presente gercicio, como en las posibili dades
que se aren al futuro. El presente documento
brinda agumentos adicional es para sostener
gue estetipo ceindicadores aternativos on
un camino necesario paradejar en evidencia
las limitadones de las cdificadones tradicio-
nales, como para promover opciones de can-
bio. El presente texto debe ser interpretado
como unaporte todavia preliminar y sujeto a
ladiscusion.

Riesgo Pais Alternativo en América Latina

El IRPA para19 paises de Américalatina
arroj6 valores de 4,62 mra Costa Rica a28,12
paraBrasil (Cuadro 1); lametoddogia del
indicador se analiza en Gorfinkiel (2004). La
dispersion ce losvalores es muy alta, y arroja
aunamplio conjunto de paises que se encuen-
tran muy alejados del “riesgo aceptable”. En
efedo, se observa un conjunto importante de
nadones convalores superiores a 10 (Cuadro
2). Est4 daro entonces que € conjunto de las
nadones Latinoamericanas £ ecuentra bajo
condciones al g adas de enfrentar “riesgos
aceptables’.

El indice de riesgo pais alternativo buscarefle-
jar la probabili dad de deterioro social, eaono-
mico y ambiental que enfrentan |os paises
|latinoamericanos. Cuanto mayor sea & dete-
rioro en esas dimensiones, aumenta d riesgo,
y mas dependiente se hacen de los contextos
globales. Los incrementos del riesgo socioam-
biental no solo reflgjan impados negativos
Sino gLe expresan mayores dependencias. Esto
se expresa en ladependencia, pa gemplo, en
exportad ones de sus reaursos primarios para
alcanzar gran parte de susingresosy de un
alto financiamiento externo. Justamente ese
tipo de dependenciade la exportadon e pro-

ductos primarios ha llevado a que estos paises
sean cada vez mas vulnerables alos vaivenes
de los mercados internadonal es, ademas de
los impados cialesy ambientales que gene-
ra.

Es necesario establece escalas de valores para
poder clarificar los valores que toma @ IRPA.
Prosiguiendoconla analogia @mnlas cdifica
doras de riesgo convencionales, y para ace-
tuar el contraste mn el as, se deben establece
caegorias de riesgo. En ese sentido se definie-
ronlas sguientes caegorias de riesgo so-
cioambiental:

Tolerable (T) — paravalores del IRPA de O

ab,

Amenaza (A) —valoresentre 5y 10, indi-

cando ceterioro social, ambiental y eco-

n mico;

Cr tico (C) — valoresde 10a 20, reflejan-

do urasituad n cr tica mnimpados ne-

gativos;

Default Socioambiental (D); paravalores

superiores a 20, reflejando situadones con

los mayoresimpados ciaes, pd ticosy

ambientales.

El resultado cela dasificad n d emuestra que
en 18 @ sesLatinoamericanos s lo uno,Costa
Rica se encuentrapr x imo avalores de ties
go aceptable® Todas las dem snadonesdela
regi n enfrentan situadonesderiesgom s
atas convulnerabili dades y efedos negativos
credentes. Seispa ses ©ncdificadosen si-
tuad n de Amenaza; incluye avarias nadones
pequeiias e intermedias tanto del Cono Sur
(Paraguay y Uruguay) como de Centroam ri-
ca

Nueve pa sestienen cdificad n Crtica in-
cluyendoa e@nam as importantes como Co-
lombia, Chiley M xico. Esimportante alver-
tir que d conjunto m sNUMeroso de pa ses «
encuentra predsamente en esa ondci n,
donck se gregan mutuamente los efedos
negativos en las dimensiones ean mica pd -
tica, social y ambiental.

Frente a sasituad n se alvierte labuena
ubicad n de pa ses centroamericanos en la
escda, 10 que se debe afadores como lain-



corporad n deindicadores ambientales, ya
gue en esos casos € ha aranzado comparati-
vamente m sen estrategiaseml gicas. En
otros casos, como Uruguay, los problemas
emn micos N remontados por mejores con-
diciones padl ti cas einstitucionales. De todas
maneras es importante alvertir que buena
parte de la base de datos en la @nstruca n del
indicador tomainformad n para2000a2003,
y en alguncs casos muchos de los aspedos
socialesy econ micos £ han deteriorado to-
dav am sen los Ultimos tiempos.

Finalmente, dos pasesest n a topedelas
escda, convalores sustancialmente m s altos
guelas dem snadones. Por |o tanto se cdifica
aBrasil y Argentina en @Default Socio -
ambiental®.

Brasil y Argentinaen
“default socio-ambiental”

La cdificad n aternativade riesgo pa s con-
cluye que Brasil y Argentina se encuentran en
gdefault socio-ambiental®. En efedo, los dos
pases € acuentran en el extremo dela escda
de valores de riesgo, mostrandoimportantes
deterioros espedamente en varios delosindi-
cadores emn micos, sociaesy pal ticos. Ar-
gentina auenta n mejores indicadores insti-
tucionalesy pal ticos, y Brasil muestra debili-
dades en ese terreno; lasituad n eslainversa
en losindicadores ambientales. Pero en ambos
casos las dem s dimensiones muestran impor-
tantes efedos negativos.

Lasituad n de Brasil estodav am sgrave
gue lade Argentina, tanto pa lafragilidad de
su ecnam &, e fuerte endeudamiento externo,
y los problemas sociales, ambientales y debili-
dad institucional.

En el caso de Argentina estasituad n se ase-
meja ala cdificag n otorgada por las empre-
sas convencionales, en tanto estanad n se
encuentra en 8efault® por cesad n de pagos
de su deuda desde la aisisdel gobierno ce F.

DelaRua. Sin embargo, los resultados del
IRPA son muy distintos alas cdificadones de
riesgo tradicionales que han mantenido a Bra-
sil en ura owndci n intermedia. En nuestra
evaluad n Brasil enfrentaunasituad n toda-
v am s negativa que Argentina, seguramente
desde d afio 2000 Esa situad n no sereflga
en las cdificadones convencionales predsa-
mente porgue se mantienen los pagos de servi-
cios de deuda, los super vitscomerciaesy €l
flujo de capitales, que en e caso convencional
son interpretados como aspedos positi vos,
mientras que cntintan losimpados ociaesy
ambientales, que ni siquiera son evaluadaos por
los procedimientos tradicionales. Si bien Bra-
sil alcanz altos valores de riesgo convencio-
nal, en e orden delos 1500 putos, desde que
se hainstaladola alministrad n LuladaSilva
sus valores han bgjado sustancialmente, en e
orden delos 700+ 800 punos. Al modificar la
valorad n delosindicadoresy a aumentar €l
espedro de dimensiones cubiertas, tal como
postula d IRPA, gueda en evidencia d dete-
rioro profundoen estos pa ses.

Evaluaci n delosimpactos negativos

Lasituad n de ¥efault socio -ambiental®
puede ser evaluada desde otro ngulo. Es po-
sible tomar uno po unolos peores valores
para calaunodelosindicadores, y de esta
manera wnformar una situad n del dmayor
riesgo®. Segenera & €l an logoaun pas
cuyo indicadores de riesgo alternativo corres-
ponce d resultado ce los peoresindicadores
para calauno e los aspedos analizados. Es
importante tener presente que esos onvalores
dredes® y que mrresponcen asituadones
concretasen Am ricaLatina

Este $a s° con el peor riesgo alcanzaunvalor
de 33,34en |la escdadel IRPA. Es evidente
gue d valor deriesgo alternativo de Brasil se
encuentramuy pr x imo, y por lo tanto se re-
fuerzala cdificad n otorgada de Hefault
socioambiental®.



Cuadro 1. Indice de Riesgo Pais Alternativo (IRPA). La base de comparacion es una construccién
tedrica de un “pais” de riesgo aceptable (PRA).

INDICE RIESGO AL-

N PAIS TERNATIVO
1 PBrasil 28,12
2 Argentina 22,72
3 Perd 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 Pparaguay 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. Calificaci n de los pa ses Latinoamericanos en la escala del
Indice de Riesgo Pa s Alternativo (IRPA)

Paises Clasificacion Ranking
Brasil Default Socio Ambiental D
Argentina Default Socio Ambiental D
Per Situacin Crtica C
Bolivia Situacin Crtica C
Colombia Situacin Crtica C
Chile Situacin Crtica C
Nicaragua Situacin Crtica C
Venezuela Situacin Crtica C
México Situacin Crtica C
Ecuador Situacin Crtica C
Honduras Situacin Crtica C
Uruguay Situaci n de Amenaza A
Paraguay Situaci n de Amenaza A
Guatemala Situaci n de Amenaza A
Panama Situaci n de Amenaza A
Rep b lica Dominicana Situaci n de Amenaza A
El Salvador Situaci n de Amenaza A
Costa Rica Situacin Tolerable T

Cuadro 4. indice de Riesgo Pa s Alternativo comparado contra la situaci n 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 BPBrasil 28,12
2 Argentina 22,72
3  Per 17,68
4 Bolivia 15,01
5 Colombia 13,86

El indicede Riesgo Pais Convencional y €l
indicador alternativo IRPA

Resulta interesante comparar los valores de
riesgo pa s corvencional con aquell os que
hemos obtenido pera d riesgo pa s alternativo.
Esta comparad n tiene dgunas limitadones.
El riesgo pa s convencional esunvalor que se
mide diariamente, pa lo que toma diferentes
valores; en cambio, este primer gercicio de
IRPA surge de variables anualesy que en
ciertos casos reflejan aspedos estructurales de
lasociedad, pa gjemplo latasa de matricula-
Ci n o latasade dfabetizad n, que como tales
muestran cambiosm slentos.

En virtud de que d riesgo pa s convencional
esunvalor diario, sededdi utili zar €l pro-
medio para € afio 2002 en tanto la fuente de
datos para @ IRPA reflgjan informad n delos
pa ses paralos afios 2000a 2003.La compara-
ci n seofrece @€ Cuadro 5; parafadlitar e
an lisis & omparan los rankings resultantes
para calaindicador en el cuadro 6.

Losresultados obtenidos ©on muy distintos. Si
bien Argentinay Brasil aparecen intercam-
biandoel primer y segundolugar, luego de
instalado el gobierno Lulalosvaloresderies-
go pa s han cado sustancialmente d orden de



los 700+ 800 puros. Un proceso de desample
similar sevivi en Uruguay cuando se dispar
el riesgo pa s convenciona al tiempo cela
crisis bancaria 2002, mientras que ese valor
cay apique genas £ aord un proceso
voluntario derenegociad n deladeuda exter-
na ontodoslos acdeealores. Desde ese enton-
ces £ hamantenido ura aisisemn mica e
ese pa s, confuerte deterioro de losindicado-
res ociales, mientras que d riesgo pa s con-
vencional baj anivelesde 700 purios. Es
tambi ninteresante d caso de Chile, que ga
rece onel menor riesgo convencional en tan-
to que en el ranking del riesgo pa s alternativo
aparece en el quinto lugar. De esta manera,

M xico, Chile, Colombiay Per , todcs eq-
nom as grandes aintermedias anivel Lati-
noamericano, pseea valores de IRPA mayo-
resa riesgo pa s convencional.

RiesgoPa sy globalizaci n

Losindicadores de Riesgo Pa s convenciona
les 5N uncomporente esencial de laglobali-
zad n financiera, y establecen reladones vin-
culantes de hecho entre diferentes agentes
ean micos. Por lo tanto, el concepto mismo
de Fiesgo pa s° corresponck aunavisi n
esencialmente mercantil £ financiera del desa-
rrollo, y al darse de formauniversal, tambi n
responce aunsistema eon mico internado-
nal. Predsamente, latransnadonalizad n
financiera hacenecesariala existenciade 2ca-
lificadores® externcs; la diberalizad n fina n-
cieray €l desarrollo del mercado e boncs
aumentaron laimportanciade las cdificado-
nes de riesgo Oe pa sesy empresas que los
inversores utili zan para evaluar sus patenciales
financiadosy €l riesgo de sus operadones®
(Sevares, 2002). Ese espado financiero eco-
n mico internadonal tiene influencias enor-
mes obre Am ricalatina (v anse losreportes
de pa s en Gambina, 2002 adem s Santiso,
2003y Chesnais, 200)).

) Cuadro 5. Comparaci n de indicadores convencional y alternativo.
Indice Riesgo Pa s Convencional EMBI (Emerging Markets Bond Index) calculado por JP Morgan; promedio
afio 2002. IRPA (Indice Riesgo Pa s 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
Per 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 pa s convencional

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




No hay que perder de vistaque d riesgo pa s
convencional es un indicador fundamental-
mente e®N Mico; como sostienen empresas
tales como JP Morgan Chase, Standard &
Poor’s, Fitch IBCA, etc., eseindicador deber a
reflejar el movimiento y los predos de los
bonosy t tulos de deuda de los pa ses. Estos
ndices buscan en cierta medida expresar la
cgpaddad de laseconam as para hace frente a
las obligadones adquiridas.

Sevares (2002 advierte que las cdificadones
de Moody’sy Standards & Poor’'senm sde
un 90% est n explicadas por seisfadores (in-
greso per cgita, creamiento del PBI, infla-

ci n, deuda externa, nivel de desarroll o eco-
n mico, historiade cesadones de pagos), to-
doslos cuales est nfuertemente centrados en
aspedos eaon micos tradicionales. Laincor-
porad n de aspedos pad ti cos, como pa
gemplo una mayor presencia parlamentaria, o
normativas, como es el caso de devar lapro-
tecd n laboral, tienen unresultado regativo
en subir el riesgo pas. Por el contrario, en el
IRPA esas medidas ©n consideras positivasy
reducen €l riesgo alternativo socioambiental.

Losvalores de Riesgo Pa s influyen las prefe-
renciasy expedativas de los inversionistas,
que asu vez, sereflgja en la prima de riesgo
pas. Vaoradones negativas de las cdificado-
ras de riesgo alejan las pasibili dades de inver-
si n enlos pases emergentes. Lal gicata
como se observa en larealidad esla siguiente;
al aumentar el valor del riesgo pa s, disminuye
lainversi n extranjeray el cr dito internado-
nal, la adividad econ micade estos pa ses &
estancao reduce, y en este entorno disminu-
yen las posibili dades de pago de compromisos
asumidos; estanuevasituad n sereflgjade
manera negativa en lavalorad n que redizan
las cdificadoras de riesgo, gener ndose nue-
vamente unindicador de riesgo pa s elevado.
Se ha ongtituido uradin micaque deja alos
gobiernos un margen de maniobrareducido
para pensar en estrategias de desarrollo pro-
pias.

Serefuerzan as las dependencias financieras.
El riesgo pa s convencional se centra en la
reauperaci n del capital; por e contrario el
IRPA enfocala cgaddad de mejorar la cdi-
dad del desarrollo.

Laincertidumbre del riesgo

Resulta paradgja que un aspedo central del
cgpitalismo contempor neo como €l riesgo se
encuentre evaluado ce maneralimitada ein-
adeauada. Los procedimientos en la asigna-

ci n del riesgo noson expl citos, los modelos
en muchos casos & mantienen en reserva, y no
est claro ¢ mo se ponderan los diferentes
comporentes en las estimad n. Incluso &l
propio FMI remnccelas limitadones de las
evaluadones del riesgo pa 2informad n insu-
ficientey unavisi n incompleta sobre ladi-

n micadel mercadc® (citas en Sevares, 20039.

Mientrasao satr s & aestionaba la utili dad
deindicadores econ micos agregados como €l
PBI, lasituad n enlugar de megjorar se ha
agravado, ya que las asignadones de riesgo

pa s convencional sontodav am sinciertas.
Seolvidaquelapropianoci n deriesgo vade
lamano conlade incertidumbre, y por lo tanto
siempre existen amplios m rgenes de dudas e
incertezas en esas estimadones. La nicama
nerade reducir esaincertidumbre es estable-
ciendomecanismos deregulad n y control £
unaopci n constantemente combatida por las
cdificadoresderiesgo y €l resto del elenco
financiero internadonal.

Se suceden las lamentadones bre d riesgo,
seaen nuestros pa ses como en el hemisferio
norte, pero alavez se evitan tomar las medi-
dasderegulad n y control parareducir ese
riesgo. Por el contrario, aquel pasqueinstale
medidas de esetiposer castigadoen lascdi-
ficadones convencionales en tanto limitalos
flujos de caitales. La propiametoddog a del
riesgo sereaea as mismo, perpetuandomer-
cados que siempre enfrentan incertidumbres.
El riesgo sist mico es parte de este sistema, y
la dternativa se encuentra entonces en proce-
dimientos de regulad n que deben darse tanto
a escdanadona como global (ver

espeda mente Chesnais, 200)).

Riesgopa sy deds n pol tica

El valor deriesgo pa s ¢ hatransformado en
uno celosdatosm simportantes parareflejar
el estado ce laseconam as de los pa ses en
desarroll o gener ndose mecanismos ¢ clicos
gue buscan resolver |as cuestiones coyuntura-
les en lugar de resolver |os problemas estruc-



turales de las mismas. Este ndicede riesgo

pa s hagenerado ura nueva manera de que
estos pa ses contin en insertos en el modelo
de dependencia que bien explica ¢ por qu del
no desarrollo de Am ricalatina. Existen mu-
chos testimonios de las impli cancias de esos
indicadores en cadauno e nuestro pa ses (una
seleca n seofrece @ el presente documento).
En alguncs casos €l s 1o anuncio de una modi-
ficad n enlas cdificadones desencadena
estragos en los mercados locdes (ver Figura
1).

Pero adem s, estas cdificadones & hacen
desde un espado transnadonalizado, en ma-
nos de enpresas cdificadoras. Un peque 0

pu ado de personas en ures pocas oficinas
desperdigadas en algunas capitales en pa ses
industriali zados, redizan la evaluad n detoda
la eonam aglobal, paspor pas. Cadanad n
tiene sus particul aridades, su idiomay su cul-
tura, y a su vez, enfrenta diferentes problemas
y opciones en su desarroll 0, pero todas y cada
unade dlas pasan pa unamisma evaluaci n
gue se hace adistancia.

Debili tamiento democratico

Esimportante observar quela cdificad n de
riesgo pa s convenciona significaun debil i-
tamiento democr tico as como ura osi n

del Estado-nad n. Por ggemplo las cdifica
ciones obre deuda soberana se hacen desde
agduera®sobre lagesti n gubername ntal. Sin
embargo, el proceso tradicional de evaluad n
deber a ser desde 2alentrao®, d once la dudada-
n areacconafrente alamarchadel pasy
juzga las dedsiones de sus gobernantes.

Esarelad n no funciona en el caso delas
cdificadones deriesgo pa s convencional, y
por el contrario la evaluad n laredizaun
peque 0 grupo cet cnicos, los quetienen un
poder fenomenal en los mercados, y desde dl
setermina cndcionandoalos gobiernos de
turno. Los cambios en uncs pocos puntos en €
nivel del riesgo pa s tienen mayores repercu-
siones gque las cadas o subidas en las encues-
tasde opini n p b lica Un claro gemplo de
esasituad n se expres enlalarga aisisdel
gobierno ce Fernando celaR a en Argentina,
donck se intentaron imporer por lo menacstres
planes ean micos (Cavallo, L p ez Murphy,

Madineg para mntentar alos mercadosy
evaluadores de riesgo. Esos planes terminaros
aplicandomedidas en contra de las expedati-
vas y demandas ciudadanas, hasta que se d-
canz un punto de ruptura.

Debe amitirse que otro tanto est en curso en
Brasil conla administrad n Lula, dondk se
sigue unapol tica eon micaque esmuy dis-
tinta de la esperada por la dudadan a, y espe-
cialmente por labase dedoral quellev a PT
a gobierno,y que en cambio eslaredamada
por los centros eaon micosy financieros glo-
bales. Las medidas del equipoecn mico de
Lularesponden alos vaivenes del riesgo pas,
aunque por ahora dl noexiste evidenciade
una edosi n ciudadana. Situadones smilares
se han vivido en atros pa ses, como pa gem-
plo Ecuador o Per .

Las cdificadoras diredamente dan 2consej os®
o redizan 2advertencias® sobre nuestras ec o-
nom as. Por gjemplo, meses atr s Benito Sol s,
diredor de Moody'sen M xico, sosten aque
esepasideb a aea m °, que Heben
aumentar los montos de inversi n °, cambiar la
legislad n eninversiones, etc. (Cr nica,

M xico, 8setiembre 2003. Este tipo ce situa-
ciones e vive entodoel continente.

En ninguno ¢k estosy otros casos existe un
control a menos desde otras esferas del Esta-
do, como puede ser una mayor presencia par-
lamentaria. La evaluad n delasemnam as
como riesgo pa s ® ha mnvertidoen un lkedo
t cnico, deforma aitom tica y predsamente
se ocultala profunda subjetividad que encierra
bajo unmito de ceteza dent fica

Riesgopa sy desarr ollo

Losatos valores deriesgo pa s, tanto conven-
cional como alternativo, muestran urafuerte
dependencia de dertas estructuras globales,
como los mercados financieros internadonal es
en e mangjo de ladeuda externao los merca
dos de commoditi es en las exportadones de
materias primas. Esta dependencia exige vol-
ver atener presente varios de los postulados
delasideas obre cantro - periferia, donde
nuestras ecnam as <« basan en las exporta-
ciones de productos primarios, ausenciade un
proceso de indwstrializad n importante,






TESTIMONIOS

ARGENTINA 2001

El "riesgo pa s" es s6lo la foto parcial de una
Argentina mas amplia

Horacio Chighizola, vice-canciller de Argentina

El concepto de "riesgo pa s" contin a con una
amplia difusi n , al punto de que se ha convertido
en tema de conversaci n d iaria y objeto de infor-
maci n constante por parte de los medios de co-
municaci n . A cada minuto la atenci n e st pue sta
en la variaci n de un ndice que, como tal, refleja
apenas una porci n muy pequefia de una realidad
mucho m s abarcativa como lo es la de la Argenti-
na.

Tomemos el siguiente ejemplo: por cada minuto de
una pel cula se suceden 1.260 fotogramas que,
tomados en forma separada, no brindan mayor
informaci n sino apenas una pincelada. La foto del
"riesgo pa s" no es m s que eso, una visi n a cota-
da a un momento determinado bajo condiciones y
variables espec ficas que se modifican en forma
constante. Aunque valiosa como medici n pun tual,
esa "instant nea " no nos debe hacer perder de
vista el desarrollo de la "pel cula" que ofrece la
Argentina.

La Nacion, Buenos Aires, agosto de 2001.

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

El ministro ecuatoriano de Econom a, Jorge Gallar-
do, afirm que e | ndice “riesgo pa s” de Ecuador
subi a n iveles superiores que el de Argentina,
debido a la reducci n de | impuesto al valor afiadido
(IVA) del 14% al 12%, ordenada por el Tribunal
Constitucional. El riesgo pa s es “mayor que el de
Argentina, lo cual es dram tico desde todo punto
de vista”, indic e | ministro, al sefialar que todo ello
es producto de la bajada del IVA. Gallardo agreg
que esa decisi n incidi en los mercados de inver-
sin que se han alejado del pa s y han causado el
aumento consecuente del EMBI.

La Prensa, Panama, agosto, 2001.

JAPON 2002
Cuando Japén vale menos que Botswana

A Jap n, segunda econom a mundial, lo calificaron
por debajo de Botswana, donde la expectativa de
vida es de 37 afios y el 60% sobrevive con 2d la-
res. Jap n, segunda econom a mundial y muy
integrada socialmente, fue deshonrado. La califica-
dora Moody"s le puso una nota m s baja que a
Bostwana, paup rrimo pa s africano donde la ex-
pectativa de vida es de 37 afios y 60% de la gente
sobrevive con dos d lares al d a.

El poder de las calificadoras de riesgo y del propio
riesgo pa s nace del relevante rol que las finanzas
y la valorizaci n financiera del capital ganaron
sobre la econom a mundial. Es decir, del dominio
del dinero que produzca dinero por sobre una eco-

nom a 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
gue para la agencia podr a 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 irrit que tenga mejor
nota que Jap n un pa s al que dan cooperaci n
humanitaria...

Rog rio Studart, de la Comisin Econ mica Para
Am rica Latina (CEPAL) tiene su opinin sobre
estos ndices. Estos ndices, dijo, "hoy funcionan
como profec as autocumplidas. En la crisis del
sudeste asi tico de 1997 se los critic po r no pre-
venir. Por eso ahora acomparian el sentir del mer-
cado: si hay s ntomas de problemas, lo potencian
dando "malas notas", o actuando proc clicamente”.
Las calificaciones son letales en pa ses que de-
penden del financiamiento externo.

Clarin, julio de 2002

CHILE 2003

Brasil sube el riesgo pa s de Chile

La baja de calificaci n de Brasil aument e | riesgo
pa s de Chile. En agosto, la calificadora de riesgo
JP Morgan aument la calificaci n de la deuda
chilena. Ello se produce como resultado de las
expectativas de los inversores frente a la posibili-
dad de que la econom a brasilera pueda empeorar.
Este hecho demuestra que el riesgo pa s est fuer-
temente influido por consideraciones externas a los
propios pa ses definidas por las calificadoras de
riesgo ya que el temor sobre la econom a de Brasil
surge una vez que stas calificadoras deciden
bajar la calificaci n de e ste pa s.

El Mercurio, agosto 2003, Chile

BOLIVIA 2003
El riesgo del pa s se dispara por la Gltima crisis
social y pol tica

La Standard & Poor's redujo ayer la calificaci n
para la deuda de largo plazo de Bolivia, de estable
a negativa. El pa s se sit a en tre las naciones con
mayor riesgo de la regi n . S&P dijo que puede
continuar la volatilidad pol tica en el pa s, lo que
podr a poner en riesgo el servicio de su deuday,
en consecuencia, bajar mas an e | ndice de grado
de inversin a la escala siete (C). Sobre la percep-
cin de incertidumbre sobre el futuro, S&P tambi n
baja su panorama para la calificaci n a nega tivo
desde estable , lo que significa que su pr xima
acci n pod r a ser un nuevo recorte de la nota.
Despu s del enfrentamiento entre polic as y milita-
res y los saqueos del 12 y 13 de febrero de este
afio, Standard & Poor's baja la perspectiva estable
(B) a negativa (B-) para el riesgo soberano de Boli-
via, calificaci n que condiciona y/o encarece la
atraccin e inversiones. Fue el primer golpe a la
econom a. Por la convulsi n de o ctubre, la S&P
redujo la calificaci n pa ra la deuda soberana de
Bolivia a largo plazo a negativa (B-)y la perspec-
tiva a negativa.
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La Razon, La Paz, Bolivia, octubre 2003.
presencia de sedores modernos con paco efec-
to de arastrey, nuevamente, la existencia de
una demanda interna de productos manufadu-
rados de dtay mediateanolog a aastedda
conimportaciones desde fuera del continente.
A esto sele suma @ efedo del endeudamiento
externo guetrabatodav am sla explorad n
de dternativas, en tanto dbliga amantener
exportadones a aualquier costo y genera mn-
tinuos gjustes fiscdes que reducen los m rge-
nes de maniobra gubernamental es.

Consideramos tambi nimportante se aar la
relevanciadeladimensi n tead gicapara
explicar el riesgo aternativo. Lasteor as de
cambiot cnico se adan que lafatade guesta
aun progreso temal gico propio estar alimi-
tandolas paosibili dades de desarroll o sustenta-
ble. Yasehase aado qelo que caaderiza a
lasituad n de dependencia de nuestras scie-
dades es el hedho de que € proceso de genera-
cindeprogresot cnico ocurre d rev sdelo
gue ocurre en los pa ses desarroll ado (Guima-
raes, 1999. En estos pa ses es € progreso
tcnico el que gourtala d creamiento ewn -
micoy el desarroll 0. En los pa ses en desarro-
Ilo, en cambio, es lademanda por parte de los
sedores con mayores reaursos que importan
las pautas de @nsumo de los pa sesindustria
lizadosy as importan teandlog a

Es posible agumentar que nuestras sciedades
tienen ciertas responsabili dades en su vulnera
bili dad externa. Si bien el monto de la deuda
esimportante einfluye en las cgpaddades de
los pa ses para disporer de ingresos libremen-
te, estambi n muy importante la falta de vi-

S n estrat gica alargo plazo queimpide €
desarrollo eimplementad n de pad ticas -
ciales, anbientalesy econ micas integradas o
que pod a estar frenandoel desarroll o susten-
table de las sociedades |latincamericanas. Est
claro que eiste unaresporsabili dad en nues-
tros gobiernosy | deres pdl ti cos, y que son
urgentes los cambios en ese frente.

Lasimplicanciasde un indicador
alternativo

En tanto el uso de cdificadones deriesgo es
expresi n defacdas delaglobalizad n. El
camino hadaunindicador aternativo odiga a
varias tareas. En primer lugar abrir la discu-
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s n alaparticipad n einformad n ciudada-
na. En segundolugar ampliar €l abanico de
dimensiones consideradas, espeda mente in-
tegrandoaspedos ociales, pd ticosy ambien-
tales. En tercer lugar, debe vincularse aun
debate sobre d pa s deseado contra d cua se
confrontan |os riesgos que se pueden asumir.

Por lo tanto, €l IRPA pore en primer planola
discusi n sobre d desarroll o, y exige anali zar
metas especficas Dbre d desarrollo, y los
riesgos que se est dispuesto a asumir para
Ilegar a dlas. En este sentido todo el debate se
refiere alas cgpaddades de un s para esta-
blece sus propias estrategias de desarroll o,
enmarcadas en ura escda entre la aitonam ay
la dependencia. La cgpaddad que tengan estos
pa ses para superar lasubadinad n es esen-
cial paramanejar en forma aut no malas ded-
siones obre d desarrollo y esta cgpaddad se
reladona onlas condciones cides, la cdi-
dad devidade las personasy del entornoen el
que viven.

Trabajo futuro

Lapresentad n del indicador alternativo de
riesgo pa s es concebido como un poceso. En
ese sentido son evidentes varias taress.

En primer lugar es necesario dfundr laidea
deunindicador alternativo de estetipo,y en
espeda porerlo en debate frente alosindica
dores convencionales. En segundolugar la
seleca n devariables conlaque se mnstruye
el indicador estambi n un poceso abierto. Es
posible selecdonar otro conjunto de variables,
as como ampliar o reducir su n mero; se po-
dr insistir conlos aspedos scialeso losins
titucionales, y as sucesivamente se pueden
configurar distintos conjuntos de evaluaci n.
En este sentido e IRPA tambi n es novedoso,
en tanto el conjunto de variables considerados
est claramente expresado,y es posible arfi-
gurar otros conjuntos. Las potenciali dades de
estatareaparalas organizadones sciales n
evidentes, en tanto pueden arganizarse tall eres
donck lapropiaselecd n devariables ® ons-
tituye en urapr cticapa tica

En tercer lugar el concepto de iesgo acept a
ble® tambi n tiene enormes patenciali dades.

En nuestra propuesta de IRPA se han tomado
valores de %iesgo aceptable® en algunacs casos



bas ndona en evidencia dent ficay en aros
en las demandas de |os movimientos ciudada-
nos. Los valores de riesgo aceptable tambi n
se encuentran abiertos aladiscusi n, y dife-
rentes movimientos sociales pueden discutir
sus propios indicadores. Ese debate obliga a
considerar las opciones de desarroll o pasibles,
y hastaqu puno se est dispuesto a acetar
riesgos en €l camino hada esas metas.
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